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1.1 Sijoittaminen Suomessa 
Sijoittaminen ja sijoituspalvelut ovat viimeaikoina levinneet yhteiskunnassamme laajem-
malle kuin koskaan ennen. Lähestulkoon jokainen meistä tuntee nykyään henkilöitä, jotka 
sijoittavat ainakin jossain muodossa. Kuitenkin nykymuotoinen sijoitustoiminta on ilmiönä 
vielä varsin tuore, sillä sijoitustoiminta on ollut pitkään pienen ja asiantuntevan joukon toi-
mintaa. Ennen 80-lukua sijoitustoimintaa harrasti lähinnä pieni joukko yksityissijoittajia, 
jotka sekä sijoittivat aktiivisesti että tunsivat sijoitusmarkkinoiden toiminnan hyvin. Tilan-
netta valaisee hyvin se, että aikanaan arvopaperit ja muut sijoitustuotteet rajattiin tuoreen 
kuluttajansuojalain (20.1.1978/38, jäljempänä KSL) ulkopuolelle. Tämän jälkeisinä vuosi-
kymmeninä suomalaisten varallisuus on kuitenkin kasvanut merkittävästi, joka on johtanut 
myös suuren yleisön innostumiseen sijoittamisesta ja yksityishenkilöille suunnattujen sijoi-
tuspalveluiden kuten sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon kasvuun.1  
Tämä kehitys on kulkenut käsi kädessä pankkisektorin kansainvälistymisen ja deregulaation 
kanssa. Markkinoiden vapauttaminen 80-luvulta eteenpäin on johtanut laajentuneeseen ja 
monimutkaisempaan tuotteiden ja palveluiden valikoimaan.2 Eri sijoituskohteiden tunnetta-
vuudessa onkin yksityishenkilöiden kohdalla huomattavia eroja. Siinä missä osakkeet ja 
joukkovelkakirjat ovat kohtalaisen hyvin tunnettuja ja ymmärrettyjä, warrantit, johdonnaiset 
ja pörssiobligaatiot osallistumisasteineen ovatkin valtaosalle kansasta tuntemattomia, vaikka 
heillä olisikin kokemusta sijoitustoiminnasta.3 
Suomalaisia ei kuitenkaan missään nimessä voida pitää heikkotietoisina, sillä taloudellinen 
lukutaitomme on maailman huippuluokkaa, jonka lisäksi olemme tunnollisia finanssipalve-
luiden suhteen. 73 % meistä säästää aktiivisesti, 56 % vertailee finanssituotteita valikoides-
saan eri palveluntarjoajia ja jopa 89 % lukee rahoitussopimukset huolellisesti.4 Kysymys 
onkin toimintaympäristön monimutkaistumisesta.  
Korkeasta taloudellisesti lukutaidosta huolimatta suomalaiset kokevatkin tarvitsevansa tu-
kea talousasioihinsa, sillä 58 % suomalaisista perustaa lopullisen päätöksensä finanssituot-
teita valitessaan ulkopuolisen arvioiin. Huolestuttavaa tältä osin on se, että tutkimuksessa 
                                                 
1 Hoppu 2009 s. 26-27. 
2 Wuolijoki 2009 s. 18-19. 
3 Hoppu 2009 s. 62. 
4 Kalmi – Ruuskanen 2016 passim. 
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vain 13 % perusti päätöksensä asiantuntijan antamaan neuvoon, valtaosan turvautuessa ys-
täviin ja sukulaisiin.5  
Tämä kertookin syvästä epäluottamuksesta finanssialan asiantuntijoita kohtaan, joka ei ole 
yllättävää, sillä ala on ollut erinäisten väärinkäytösten johdosta jatkuvasti uutisissa vuoden 
2007 finanssikriisistä alkaen, josta viimeisimpinä kotimaisena esimerkkinä toimii Finanssi-
valvonnan (jäljempänä FIVA) maaliskuussa 2017 julkaisemat seuraamusmaksut usealle suu-
relle pankille virheellisistä menettelytavoista vanhusten sijoitusneuvonnassa. Epäluottamuk-
sen taustalla vaikuttaa tunnettu rakenteellinen vinouma, sillä sijoitusneuvonta saadaan Suo-
messa ja Manner-Euroopassa tyypillisesti riippumattomien sijoitusneuvojien sijasta finans-
sitavarataloilta, jotka rahoittavat neuvontansa myymiensä omien tuotteidensa palkkioista. 
Tuskinpa kukaan meistä luottaisi lääkäriin, joka saisi palkkansa hoidosta asiakkaiden sijasta 
lääkeyhtiöltä, joten miksi tilanne olisi toisin sijoituspalveluiden osalta?6 
Sijoitusyritys-sijoittajasuhteessa onkin erityisesti piensijoittajan näkökulmasta markkinaris-
kin lisäksi myös ylimääräisiä riskejä. Osapuolten välillä vallitsevat usein vakavat informaa-
tioasymmetriat ja piensijoittajalla on rajoittunut käsitys usein monimutkaisista sijoitusinstru-
menteista sekä rajoittunut kyky arvioida hänelle annettuja tietoja että tehdä hyviä päätöksiä, 
etenkin hajautuksen suhteen. Päätöksenteko-ongelmia pahentaa se, että sijoitusneuvontaan 
ja muihin sijoituspalveluihin liittyvät riskit voivat näyttäytyä vasta pitkän ajan päästä varsi-
naisesta sijoituksesta ja se, että sijoituksia tehdään epäsäännöllisesti, jolloin sijoittajan mah-
dollisuudet oppia kokemuksistaan ovat rajalliset. Piensijoittajat eivät myöskään kykene val-
vomaan tai kurittamaan sijoituspalveluyrityksiä. Onkin olemassa riski, että piensijoittaja al-
tistuu petoksille, varojen väärinkäytölle, eturistiriidoille tai palveluntarjoajan puutteelliselle 
ammattitaidolle neuvonnan ja toimeksiantojen toteutusten suhteen. Tämä onkin omiaan ko-
rostamaan tarvetta puuttua tilanteeseen säätelyllä.7 
Sijoittajansuojalla on myös yhteiskunnallista merkitystä, sillä sijoitustoiminta on kytkeyty-
nyt suoraan yritysten rahoitukseen. Jos sijoittavat eivät luota markkinoihin, vetävät he ra-
hansa pois niiltä, joka puolestaan johtaa resurssien tehottomampaan jakoon sekä lopulta sii-
hen, etteivät yritykset enää saa rahoitusta investointeihinsa. Vähentyneet investoinnit puo-
lestaan haittaavat koko taloutta ja hyvin toimivat rahoitusmarkkinat ovatkin kaikkien etu. 
                                                 
5 Kalmi – Ruuskanen 2016 s. 12. 
6 Möttölä - Kolumni: Neuvottomat sijoittajat, http://yle.fi/uutiset/3-9302149 .Viitattu 23.4.2017. 
7 Moloney 2008 s. 536. 
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1.2 Tutkimusongelmana asiakkaansuoja 
Rahoitusmarkkinoilla toimivia sijoittajia suojataan lainsäädännössä monella tapaa. Säätelyn 
tuoma sijoittajansuoja voidaan jakaa karkeasti kahteen osaan: markkinoilla toimivia sijoitta-
jia kollektiivisesti suojaavaan säätelyyn ja yksittäistä sijoittajaa suhteessa tämän sopimus-
kumppaniinsa suojaavaan säätelyyn. Esimerkkinä sijoittajakollektiivia suojaavasta säänte-
lystä voidaan mainita sisäpiiritiedon käytön kieltoa koskeva säätely tai julkisten osakeyhti-
öiden velvollisuus julkaista säännöllisesti tietoa. Yhtälailla tähän säätelyyn voidaan laskea 
esimerkiksi sijoituspalveluyhtiöiden toimilupavaatimukset sekä niiden toiminnan järjestä-
mistä koskeva säätely. Näille muodoille on yhteistä se, että sijoittajia suojataan välillisesti 
sopimussuhteen ulkopuolella keinoilla, jotka pyrkivät parantamaan koko systeemin toimi-
vuutta. Tämän tutkimuksen kohteena on kuitenkin säätelyn toinen sijoittajia suoraan suo-
jaava muoto, joka kohdistuu sijoittaja-asiakkaan ja sen kanssa sopimussuhteessa olevan si-
joitusyrityksen väliseen suhteeseen. Tästä suojasta käytetään tutkimuksessa termiä asiak-
kaansuoja sijoituspalveluissa, sillä suoja kohdistuu asiakkuussuhteeseen. 
Ennen asiakkaansuojan tarkempaa käsittelyä on syytä avata sijoituspalveluiden käsitettä. Pu-
huttaessa sijoituspalvelusta on ensimmäinen mielikuva usein pörssimeklari, joka vastaanot-
taa toimeksiantoja, tai pankissa asiakaspalvelua antava sijoitusneuvoja. Juridisesti sijoitus-
palveluihin kuuluu moninainen joukko eri palveluita, jotka on määritelty sijoituspalvelulain 
(14.12.2012/747, jäljempänä SipaL) 1:11:ssä. Näihin palveluihin kuuluvat niin rahoitusvä-
lineiden säilyttäminen kuin niitä koskevien toimeksiantojen välittäminen ja toteuttaminen 
sekä sijoitusneuvonta ja omaisuudenhoito, mutta myös sellaiset palvelut kuin rahoitusväli-
neiden liikkeeseenlaskun takaaminen ja järjestäminen, kaupankäynti sijoituspalveluyrityk-
sen omaan lukuun sekä monenkeskisen kaupankäynnin, eli pörssitoiminnan järjestäminen. 
Nurinkurisesti sijoituspalveluihin siis lukeutuu myös joukko palveluita, joita sijoittajat itse 
eivät käytä.  
Voidaankin todeta, että sijoituspalveluita käyttävät hyvin moninaiset toimijat alkaen aina 
listautuvista yrityksistä ja eläkevakuutusyhtiöiden kaltaisista institutionaalisista sijoittajista, 
jatkuen siihen suureen määrään luonnollisia henkilöitä, jotka harrastavat sijoitustoimintaa 
hyvin vaihtelevilla tieto- ja taitotasoilla. Ottaen huomioon tämän vallitsevien sopimussuh-
teiden huomattavan skaalan, joka vaihtelee palvelu- ja asiakastyypeittäin merkittävästi, on-
kin selvää, että tarvitaan eri sääntöjä, joita voidaan soveltaa eri palvelu- ja asiakastyyppeihin. 
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Tapojen, joilla listautuvan osakeyhtiön ja sitä siinä avustavan sijoituspalveluyrityksen vä-
listä suhdetta säännellään, tulee selkeästi erota niistä, joita sovelletaan pankkiin ja sen asi-
akkaana eläkevuosiaan varten säästävään yksityishenkilöön.  
Tästä eri sopimussuhteiden skaalasta on tässä tutkimuksessa valikoitu tutkimusongelmaksi 
sen selvittäminen ja kuvaaminen, miten voimassa olevassa oikeudessa suojataan sijoittajana 
tyypillisenä pidettävää luonnollista henkilöä tämän sopimussuhteessa sijoituspalveluntarjo-
ajaan. Koska tutkimus keskittyy vallitsevan oikeustilan sisällön selvittämiseen ja sen kuvaa-
miseen, on se luonteeltaan oikeusdogmaattinen. 
Keskittymistä luonnollisiin, ei-ammattimaisiin sijoittajiin voidaan pitää perusteltuna mm. 
sen takia, että he ovat lukumäärällisesti selkeästi suurin sijoituspalvelujen käyttäjien ryhmä. 
Suojan tarve myös korostuu tällaisten henkilöiden kohdalla, joilla ei ole erityistä asiantunte-
musta tai ammattitaitoa toimia sijoitusmarkkinoilla. 
Rajattaessa tutkimustehtävää on pohdittava, minkä tyyppisiä palveluita tämän kaltaiset hen-
kilöt käyttävät. Yksityishenkilön sijoitustoiminnassa voitaneen pitää pääsääntönä, että yllä 
mainituista palveluista kysymykseen tulevat lähinnä sijoitusneuvonta, omaisuudenhoito, toi-
meksiantojen välitys ja toteuttaminen sekä rahoitusvälineiden säilyttäminen. Näistä rahoi-
tusvälineen säilyttämiseen ei liity juuri eturistiriitoja, jotka aiheuttaisivat tutkimuksellista 
mielenkiintoa, joten tutkimus tullaan rajaamaan asiakkaansuojaan sijoitusneuvonnassa, 
omaisuudenhoidossa ja muissa sijoitustilanteissa.  
Kuten yllä todettiin, sijoituspalveluja käyttävät hyvin moninaiset tahot. Näin on myös tutki-
muksen kohteeksi valittujen palveluiden osalta. Niin osakekauppaa kuin sijoitusneuvontaa-
kin käyttävät vanhempansa perineen Pertun lisäksi niin eläkevakuutusyhtiöt kuin Warren 
Buffettin kaltaiset sijoitusgurut, joilla ei riitä aikaa huolehtia kaikesta omaisuudestaan itse. 
Sijoituspalveluja hyödyntävät oikeushenkilötkään eivät aina ole pankkeja tai muita alan am-
mattilaisia, sillä pieni perheyrityskin saattaa pitää vaikkapa investointia varten säästämiä 
kassavarojaan osittain sijoitettuna turvallisina pidettyihin joukkovelkakirjoihin. SipaL:ssa 
onkin omaksuttu jako ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin, perinteisen kulut-
taja-elinkeinonharjoittaja asetelman sijasta.  
Sääntelyerot näiden ryhmien välillä ovat merkittävät, sillä monet sijoituspalveluyritysten 
menettelytapavelvollisuuksista eivät sovellu lainkaan tai soveltuvat vain rajoitetusti, kun 
asiakas on ammattimainen. Tämä on ymmärrettävää, sillä ammattimaisiksi katsottavilla asi-
akkailla, kuten eläkevakuutusyhtiöllä, on usein täysin sijoituspalveluyrityksiin verrattavat 
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resurssit ja osaaminen ja nämä asiakkaat eivät olekaan epätasa-arvoisessa asemassa sopi-
mussuhteessaan sijoituspalveluyritykseen. Näille asiakkaille monet asiakkaita suojaavista 
menettelytapavelvollisuuksista muodostuisivatkin sopimussuhdetta turhaan jäykistäviksi ja 
turhia kustannuksia aiheuttaviksi velvollisuuksiksi.8 Tässä tutkimuksessa asiakkaansuojaa 
tarkastellaankin vain ei-ammattimaisen asiakkaan näkökulmasta, sillä suojan tarve on näissä 
suhteissa korkeimmillaan.  
Asiakkaansuojan kannalta kriittistä on se, miten saadaan varmistettua, että asiakas saa juuri 
tarpeitaan vastaavaa palvelua ja tuotteita. Se minkälainen tuote ja palvelu asiakkaalle sovel-
tuu, vaihtelee huomattavasti riippuen asiakkaan olosuhteista. Henkilö, joka on kuukausittain 
pidemmän aikaa sijoittanut osan palkastaan osakkeisiin verkkopankin kautta, tarvitsee huo-
mattavasti vähemmän ohjausta ja suojelua kuin vaikkapa nuori opiskelija, joka on yllättäen 
perinyt huomattavan omaisuuden, jonka hän haluaa sijoittaa odottamaan myöhempää asun-
nonostoa varten. 
Se miten asiakkaan kannattaa sijoitusmarkkinoilla toimia, riippuukin aina asiakkaan henki-
lökohtaisesta tilanteesta ja ominaisuuksista. Asiakkaansuojan toteutustavaksi on sääntelyssä 
tältä osin valikoitu prekontraktuaalinen informaatiosäätely. Säätelyn kantavana ideana voi-
daan todeta olevan asiakkaan rationaalisen päätöksenteon turvaaminen pyrkimällä antamaan 
tälle kaikki päätöksenteon kannalta relevantit tiedot ennen sopimuksen tekoa. Nämä rele-
vantit tiedot koskevat niin sijoituspalvelusopimuksen ehtoja kuin suositeltujen ja tarjottujen 
tuotteiden ja palveluiden hintoja sekä niihin liittyviä riskejä. Tämä tiedonantovelvollisuus 
koskee sijoituspalveluntarjoajaa. Koska se, miten asiakkaan kannattaa toimia, riippuu aina 
asiakkaasta ja tämän olosuhteista, ei sijoituspalveluyhtiö voi kuitenkaan tietää, mitkä tiedot 
asiakkaalle ovat relevantteja, jollei se tunne asiakasta. Tätä syystä sijoituspalveluyrityksille 
onkin säädetty myös erinäisiä asiakkaaseen kohdistuvia selonottovelvollisuuksia, jotka voi-
daan jättää täyttämättä vain tarkkojen ehtojen täyttyessä.9  
Säätelymalli ja sen logiikka voidaankin esittää seuraavasti. Asiakkaan otettua yhteyttä sijoi-
tuspalveluyritykseen, tulee yrityksen palvelutyypistä riippuen ensin perehtyä vaihtelevan 
laajuisesti asiakkaaseen ja tämän olosuhteisiin, kuten sijoituskokemukseen, sijoitustavoittei-
                                                 
8 Tästä asiakkaiden jaottelusta ja sen merkityksestä ks. tarkemmin Hoppu 2009 s. 65–70. 
9 Tällä viitataan ns. execution only –poikkeukseen, jossa on kysymys pelkästä asiakkaan oma-aloitteisesti an-
tamien kaupankäyntitoimeksiantojen toteuttamisesta. Tätä poikkeusta käsitellään tutkimuksen alajaksossa 5.3. 
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siin ja taloudellisiin olosuhteisiin. Analysoituaan tiedot asiakkaasta, antaa sijoituspalvelu-
yritys asiakkaalle tämän päätöksenteon kannalta relevantit tiedot, joiden perusteella asiakas 
punnitsee, minkälaisen toimeksiannon hän yritykselle antaa.  
Tutkimuksessa tullaan kuvaamaan sijoitusneuvonta, omaisuudenhoito sekä muut sijoitusti-
lanteet sijoituspalvelutyyppeinä sekä niihin liittyvät asiakkaansuojan kannalta olennaiset 
neuvonta- ja muut informaatiovelvoitteet, jotka eroavat palvelutyyppikohtaisesti merkittä-
västi. Palvelutyyppejä kuvatessa kiinnitetään huomiota rajanvetoon niiden ja myös markki-
noinnin välillä, vaikka markkinoinnin sääntelyä itsessään työssä ei käsitellä. Siihen, missä 
palvelutyyppien rajat kulkevat, on syytä kiinnittää huomiota, sillä esimerkiksi sijoitusneu-
vonnan käsite on yllättävän häilyvä ja sijoituspalveluyritys voi myyntityössään helposti ylit-
tää tämän rajan, puhumattakaan siitä, että asiakas kokee vieläkin herkemmin saaneensa aitoa 
puolueetonta neuvontaa kuultuaan tuote-esittelyn asiakaspalvelijalta. Toisaalta, selonotto-
velvollisuuksia koskeva merkittävä execution only –poikkeus soveltuu ainoastaan asia-
kasaloitteisiin toimeksiantoihin, joten tältä osin rajanveto markkinointiin saa tärkeän aseman. 
Koska kuvattu informaatiosäätely on pääasiallinen asiakkaansuojan toteuttamistapa sijoitus-
palveluissa, tullaan tutkimuksessa keskittymään sen sisällön selvittämiseen. Tarkastelussa 
tullaan tältä osin kiinnittämään huomiota sijoitustoiminnan ydinalueeseen kuuluvien seikko-
jen, kuten riskin, kulujen ja hajauttamisen kaltaisten seikkojen huomioimisen lisäksi myös 
siihen, mitä tämän ydinalueen ulkopuolisia seikkoja informaatiovelvoitteet edellyttävät pal-
veluntarjoajan huomioivan. Tällaisia ovat sijoitusten verokohtelu tai esimerkiksi sosiaa-
lietuudet. Lisäksi erityistä huomiota pyritään kiinnittämään siihen, miten Suomessa tyypil-
liset eturistiriidat tuotteita valmistavan ja myyvän konsernin sekä tältä puolueetonta neuvoa 
hakevan asiakkaan välillä on säätelyssä huomioitu. 
Voidaan myös todeta, että informaatiovelvoitteilla on merkitystä myös laajemmin kuin yk-
sittäisessä asiakassuhteessa, sillä yhdenmukainen tiedonantovelvollisuus lisää eri palvelun-
tarjoajien vertailtavuutta.10 Tämä puolestaan johtaa hintoja laskevaan kilpailuun. Informaa-
tiovelvoitteet voivat hintojen laskun lisäksi johtaa myös tarjottujen tuotteiden ja palveluiden 
kehittämiseen asiakasystävällisempään suuntaan, sillä yritys ei välttämättä halua korostaa 
                                                 
10 Ks. esim. Turtiainen 2004 s. 124–125. 
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tietoa palvelun tai tuotteen asiakkaalle epäedullisista seikoista, kuten ankarista tai yllättä-
vistä ehdoista.11 Tällainen tieto kun voi johtaa siihen, että asiakas suhtautuu yritykseen ne-
gatiiviseesti ja kääntyy tämän kilpailijan puoleen. 
Yksi keskeinen rajaus tutkimuksen kannalta liittyy sijoituskohteisiin. Arkikielenkäytössä si-
joituksina pidetään monia eri asioita: osakkeita, määräaikaistalletuksia, säästöhenkivakuu-
tuksia tai vaikkapa arvometalleja ja taidetta. Tässä tutkimuksessa rajoitutaan tutkimuseko-
nomisista syistä tarkastelemaan SipaL:n mukaista sijoitustoimintaa, ja tämän lain mukaiset 
sijoituspalvelut kohdistuvat aina vähintäänkin osittain SipaL:n 1:11 mukaiseen rahoitusvä-
lineeseen. Rahoitusvälineen käsite on huomattavan vaikeaselkoinen, mutta yksinkertaistaen 
sen voidaan sanoa tarkoittavan arvopaperimarkkinalain (14.12.2012/746, jäljempänä AML) 
mukaista arvopaperia, yhteissijoitusyrityksen osuutta tai muuta rahamarkkinavälinettä, pää-
osaa optioista, termiineistä ja johdannaisista sekä hinnanerosopimusta. On syytä huomata, 
etteivät talletukset tai määräaikaistalletukset, vakuutussopimukset tai fyysiset hyödykkeet 
kuten taide tai kulta kuulu tämän määritelmän alle. Näihin tuotteisiin soveltuvat muista si-
joituspalveluista eroavat säädökset ja tutkimuksen laajuuden puitteessa niiden läpikäyminen 
ei olisi mahdollista. Nämäkin kohteet voivat kuitenkin tulla sijoituspalvelun oheispalveluna 
tietyin edellytyksin SipaL:n säädösten alaisuuteen vaikkapa omaisuudenhoidossa, kunhan 
palvelussa on mukana myös SipaL:n mukaisia rahoitusvälineitä, kuten osakkeita. Toinen 
merkittävä tutkimusekonominen rajaus liittyy siihen, että tutkimuksessa käsitellään aihetta 
puhtaan kotimaisesta näkökulmasta, jossa sekä sijoituspalvelua tarjoava yritys että asiakas 
ovat molemmat Suomessa. 
Tutkimuksessa ei myöskään tulla perehtymään siihen, miten vahingonkorvausprosessi toi-
mii tai korvaukset määräytyvät tilanteessa, jossa sijoituspalveluyritys on rikkonut menette-
lytapavelvoitteitaan. Tältä osin voidaan todeta, että sijoituspalveluyritys on SipaL 16:1 mu-
kaan velvollinen korvaamaan vahingon, jonka se on tahallaan tai huolimattomuudessaan ai-
heuttanut asiakkaalleen SipaL:n vastaisella menettelyllä. Asiakkaan luokittelun laiminlyönti 
tai tiedonantovelvoitteen laiminlyönti ovat vahvoja indisioita huolimattomasta toiminnasta. 
Myös kelvoton sijoitusneuvo, kuten korkeariskisen rahaston suosittelu matalanriskiprofiilin 
asiakkaalle, on lähtökohtaisesti osoitus tuottamuksesta.12 
                                                 
11 Wuolijoki 2009 s. 108–109. 
12 Luukkonen 2015 s. 156–157. Vahingonkorvauksesta sijoituspalveluissa ja siihen liittyvästä problematiikasta, 




Sijoituspalveluja koskeva sääntely on EU:ssa de facto täysharmonisoitu vuodesta 2007 di-
rektiivillä rahoitusvälineiden markkinoista13 eli MiFID-direktiivillä ja sitä täydentävällä sää-
telyllä. Tärkeimpiä täydentäviä säädöksiä tältä osin ovat komission täytäntöönpanoasetus14 
sekä komission täytäntöönpanodirektiivi15. Sijoituspalvelujen tarjoamista Suomessa kos-
keva lainsäädäntö perustuukin lähes täydellisesti eurooppaoikeudellisiin lähteisiin. 
MiFID perustuu niin sanottuun Lamfalussy-prosessiin, jossa säätely on jakautunut neljälle 
tasolle. Ylimmällä tasolla olevassa MiFID-direktiivissä säädetään tärkeimmistä periaatteista, 
joita täydennetään tasolla kaksi komission antamilla teknisluontoisilla täytäntöönpanoon 
keskittyvillä säädöksillä, kuten yllämainitulla komission täytäntöönpanoasetuksella ja ko-
mission täytäntöönpanodirektiivillä. Silloinen Euroopan arvopaperimarkkinoiden komitea 
(Committee of European Securities Regulators, jäljempänä CESR), nykyiseltä nimeltään 
Euroopan rahoitusmarkkinaviranomainen (European Securities Market Authority, jäljem-
pänä ESMA), voi puolestaan neuvoa komissiota näiden standardien täytäntöönpanosta. Kol-
mannella tasolla ESMA edeltäjineen antaa sitomattomia ohjeita, joiden tarkoitus on varmis-
taa säännöksien yhtenäinen soveltaminen EU:ssa. Lisäksi ESMA on voinut antaa standar-
deja asioista, joista MiFID ei sisällä säätelyä. Neljännellä tasolla komissio seuraa säätelyn 
asianmukaista täytäntöönpanoa.16  
Oikeuslähteet on perinteisesti jaettu vahvasti velvoittaviin, heikosti velvoittaviin sekä sallit-
tuihin oikeuslähteisiin.17 Tämän kaltaisessa jaottelussa ohjeet ja muu soft law tyyppinen 
sääntely kuuluvat sallittuihin oikeuslähteisiin, johon päätöksen perusteluissa voidaan vedota, 
mutta joka ei sido tuomareita. Vaikka ESMA:n  ja CESR:n ohjeet ja standardit ovat siis soft 
law asemassa, eivätkä ole lainsäädännöllisesti sitovia, on niiden suosituksilla kuitenkin käy-
tännössä painava tulkinta-arvo. Näin myös siksi, että Suomen valvontaviranomainen FIVA 
                                                 
13 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2004/39/EY rahoitusvälineiden markkinoista sekä neuvoston 
direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muutta-
misesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta, jäljempänä MiFID. 
14 Komission Asetus (EY) N:o 1287/2006 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY täytän-
töönpanosta tietojen kirjaamista koskevien sijoituspalveluyritysten velvoitteiden, liiketoimista ilmoittamisen, 
markkinoiden avoimuuden, rahoitusvälineiden kaupankäynnin kohteeksi ottamisen sekä direktiivissä määritel-
tyjen käsitteiden osalta, jäljempänä komission täytäntöönpanoasetus. 
15 Komission direktiivi 2006/73/EY, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY täytäntöön-
panosta sijoituspalveluyritysten toiminnan järjestämistä koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edel-
lytysten ja kyseisessä direktiivissä määriteltyjen käsitteiden osalta. 
16 Komissio: Markets in Financial Instruments Directive (MiFID): Frequently Asked Questions http://eu-
ropa.eu/rapid/press-release_MEMO-07-439_en.htm Viitattu 23.4.2017. 
17 Tästä jaosta ks. Aarnio 1989 s. 220–221. 
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suosittaa usein näitä suosituksia noudatettavan sitovissa ohjeissaan.18 Eräänlaisessa tulkin-
tavaikutusta antavassa soft law asemassa voitaneen myös nähdä olevan komission ylläpi-
tämä Your Questions on MiFID –kysymys- ja vastauspalsta, jossa komissio antaa vastauksia 
tulkintakysymyksiin MiFID:stä. Vaikka palstalla ei normatiivista vaikutusta olekaan, sen 
tulkintavaikutusta lisännee se, että komissio laatii vastauksia yhteistyössä jäsenvaltioiden ja 
valvontaviranomaisten kanssa, sekä se fakta, että komissio loppukädessä valvoo direktiivien 
täytäntöönpanoa.19 
Suomessa sijoituspalveluiden tarjoamista koskeva säätely on hyvin hajanaista, johtuen sen 
sirpaleisista lähteistä. Tältä osin tilanne on jossain määrin parantunut vuoden 2012 arvopa-
perimarkkinalainsäädännöllisen kokonaisuudistuksen jälkeen, jossa pyrittiin parantamaan 
lainsäädäntökokonaisuuden selkeyttä. Ennen uudistusta sijoituspalvelujen tarjoamista kos-
keva MiFID-pohjainen laintasoinen sääntely oli hajallaan vanhassa arvopaperimarkkina-
laissa (26.5.1989/495, jäljempänä vanha AML) sekä vanhassa sijoituspalvelulaissa 
(26.10.2007/922). Tältä osin sääntely on nyt pääasiallisesti kerätty SipaL:n alaisuuteen, 
mutta tutkimuksessa viitataan usein vanhan AML:n valmistelumateriaaleihin, sillä sääntely 
on suurelta osin siirretty vanhasta AML:stä muuttumattomana uuteen SipaL:iin. Nykyinen 
arvopaperimarkkinalaki (14.12.2012/746, jäljempänä AML) ei kuitenkaan ole merkitykse-
tön, vaan esimerkiksi siinä arvopaperimarkkinoilla toimivilta tahoilta noudatettavaksi edel-
lytettävät periaatteet soveltuvat sijoituspalveluyrityksiin. Tämän lisäksi MiFID-pohjaista 
sääntelyä on edelleen EY-asetuksissa, kansallisissa asetuksissa sekä FIVA 16/2013:ssa. 
Kansallinen säätely noudattaa tältä osin pitkälti Lamfalussy-prosessia, sillä MiFID-direktii-
vin säännökset ovat pitkälti laissa, komission täytäntöönpanodirektiivien säädösten löyty-
essä FIVA:n SipaL 10:15:n nojalla antamasta FIVA 16/2013:sta.20  
Arvioitaessa sijoituspalvelusopimuksia, arvopaperimarkkinaoikeudellisen sääntelyn lisäksi 
merkitystä voidaan nähdä olevan myös lailla varallisuusoikeudellisista oikeustoimista 
(13.6.1929/228, jäljempänä OikTL), KSL:lla, kauppakaarella (31.12.1734/3, jäljempänä 
KK) sekä kauppalailla (27.3.1987/355, jäljempänä KL). Tältä osin on kuitenkin huomattava, 
että SipaL ja AML menevät yksityiskohtaista säätelyä sisältävinä erityislakeina lex specialis 
-säännön nojalla näiden muiden lakien edelle, jos molemmat sisältävät samasta aiheesta 
                                                 
18 Ks. esim. Finanssivalvonta: Määräykset ja ohjeet 16/2013 – Finanssipalvelujen tarjoamisessa noudatettavat 
menettelytavat (jäljempänä FIVA 16/2013) jakso 6.4.1 alajakso 69. 
19 Wuolijoki 2009 s. 163. 
20 Ks. Wuolijoki 2009 s. 162. 
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sääntelyä. Näiden muiden lakien vaikutus jääkin käytännössä vähäiseksi, periaatteiden ta-
solla vaikuttamiseksi. Esimerkiksi KSL soveltuu sijoittajan ja sijoituspalveluyrityksen väli-
seen suhteeseen, jos asiakkaana on yksityishenkilö. Tutkimuksen näkökulmasta se on kui-
tenkin käytännössä merkityksetön, sillä yksittäisessä asiakassopimuksessa sen soveltuvuus 
rajoittuu lähinnä sopimuksen sovittelua ja tulkintaa koskeviin säännöksiin. Vastaavalla ta-
valla myös OikTL:n ilmentävät yleiset sopimusoikeudelliset periaatteet voivat tulla sovel-
lettavaksi. Sopimustyypiltään sijoituspalvelusopimukset on luettavissa asiantuntijapalvelu-
sopimuksina toimeksiantosopimuksien alaluokaksi, joita koskevaa sääntelyä KK 18 luku 
puolestaan sisältää. Myös KL:n periaatteilla, kuten markkinointivastuulla, voi tietyissä tilan-
teissa olla merkitystä. Käytännössä näiden lakien suora vaikutus on kuitenkin vähäinen.21 
Lain ulkopuolisista lähteistä tutkimuksen kannalta merkitystä on etenkin oikeuskäytännöllä. 
Varsinaisia sijoituspalveluita koskevia korkeimman oikeuden prejudikaatteja on olemassa 
vain yksi, mutta tutkimuksessa on hyödynnetty useista muista korkeimman oikeuden ratkai-
suista ilmeneviä asiantuntijapalvelusopimuksiin soveltuvia periaatteita. Lisäksi erityisesti 
arvopaperimarkkinalautakunnan ratkaisukäytäntöä on pyritty hyödyntämään. Tältä osin on 
huomattava, etteivät arvopaperilautakunnan (APL) ratkaisut ole oikeudellisesti sitovia, jos-
kin niitä noudatetaan hyvin. Niillä voidaankin sanoa olevan kohtalainen tulkinta-arvo. Oi-
keuskäytännön osalta on myös viitattu joihinkin ulkomaalaisiin ratkaisuihin, joilla voidaan 
nähdä olevan tulkinta-arvoa niiden sisältämien reaalisten argumenttien johdosta. Tällainen 
materiaali onkin perinteisesti katsottu sallituksi oikeuslähteeksi, jota voidaan hyödyntää ar-
gumentaatiossa.22 
Tutkimuksessa käytetään myös monin paikoin reaalisina argumentteina rahoituksen tutki-
muksen rahoitusmarkkinoista ja niillä toimivista ihmisistä havaitsemia asioita. Tältä osin 
viitatut tutkimukset on usein toteutettu ulkomailla, joskin niiden paljastamia lainalaisuuksia 
voidaan pitää yleispätevinä. 
Lopuksi on huomautettava, että MiFID-sääntely on paraikaa uudistusprosessin alla ja uutta 
MiFID II –kokonaisuutta23 on tarkoitus alkaa soveltaa 2018 tammikuusta. Tältä osin sääte-
lyprosessi ei ole EU:n tasolta vielä saatettu täysin loppuun, eikä Suomessakaan ole julkaistu 
                                                 
21 Ks. tältä osin Hoppu 2009 s. 26–27 sekä s. 53–55. 
22 Ks. Aarnio 1989 s. 221, 233-234. 
23 Tähän kokonaisuuteen liittyy kymmenittäin eri säädöksiä. Näistä tärkeimmät on eritelty jaksossa 8. 
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asiaan liittyvää hallituksen esitystä. Tutkimuksessa tullaan kuitenkin kartoittamaan myös 
uutta MiFID II –direktiiviä ja uudistuksen mukanaan tuomia muutoksia asiakkaansuojaan. 
1.4 Tutkimuksen rakenteesta 
Jotta on mahdollista ymmärtää, minkälaisiin asiakkaisiin kohdistuvasta suojasta tutkimuk-
sen myöhemmissä jaksoissa puhutaan, alkaa tutkimus jaksolla asiakasluokista, jossa käy-
dään läpi SipaL:n mukainen jako ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin sekä hy-
väksyttyihin vastapuoliin. Tässä yhteydessä käsitellään myös lyhyesti jaon merkitys sijoit-
tajien korvausrahaston kannalta sekä ei-ammattimaisten asiakkaiden ryhmän heterogeeni-
syyden vaikutus sijoituspalveluyritysten velvollisuuksiin. 
Tämän jälkeen tutkimuksessa siirrytään suoraan käsittelemään eri palvelutyyppejä. Jak-
soissa 3 ja 4 käydään läpi sijoitusneuvonta sekä omaisuudenhoito palvelutyyppeinä, sekä 
niihin kohdistuvat neuvonta- ja tiedonantovelvoitteet. Jaksot alkavat palvelutyypin määritel-
mällä, jonka jälkeen edetään käsittelemään sijoituspalveluyhtiön selonottovelvollisuutta ja 
sitä seuraavia neuvontavelvollisuuksia. Neuvontavelvollisuuksien osalta kriittiseksi muo-
dostuu yrityksen velvollisuus suositella asiakkaalle hänestä kerättyjen tietojen pohjalta so-
veltuvaa tuotetta tai palvelua. Koska palvelutyyppejä koskee tältä osin osittain samat säännöt, 
käsitellään ne ensin esiteltävän sijoitusneuvonnan alla. Käsittelyssä pyritään kiinnittämään 
erityistä huomiota palvelutyypeistä johtuviin sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan välisiin 
eturistiriitoihin.  
Jaksossa 5 käydään läpi muut sijoitustilanteet, joita ei-ammattimainen asiakas kohtaa. Tällä 
tarkoitetaan kaupankäyntiä ilman, että sijoituspalveluyritys neuvoo asiakasta sijoituskohteen 
valinnassa. Tällöin soveltuvat säännöt voidaan jakaa kahteen osaan – niin sanottuun normaa-
litilanteeseen, jossa sijoituspalveluyhtiö joutuu suorittamaan arvioinnin siitä, onko asiakkaan 
aikoma sijoituskohde tälle asianmukainen, sekä tämän normaalitilanteen poikkeukseen, joka 
tunnetaan myös execution only –palveluna. Nämä molemmat muodot käsitellään jaksossa 
erikseen. 
Jaksossa 6 käydään läpi yleiset sijoituspalvelua koskevat tiedonantovelvoitteet. Tältä osin 
käsitellään ensin tiedonannon asianmukaisuutta koskevat yleiset säännöt, jonka jälkeen ede-
tään niin kutsuttuun yleiseen tiedonantovelvoitteeseen, joka säätelee asiakkaalle palvelutyy-
pistä riippumatta annettavia tietoja. Tämän jälkeen käydään läpi sijoituspalveluyritysten si-
joituspalveluja tarjotessaan kolmansille osapuolille, kuten rahastoyhtiölle, maksamia tai 
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näiltä vastaanottamia kannustimia koskevaa säätelyä, joka on omiaan aiheuttamaan eturisti-
riitoja. Lopuksi huomio kiinnitetään eturistiriitatilanteiden hallintaa ja niihin liittyvään tie-
donantoa koskevaan säätelyyn. 
Jakso 7 keskittyy esittelemään lyhyesti horisontissa näkyvän sijoituspalvelulainsäädännön 
uudistuksen, MiFID II:n, asiakkaansuojaan tuomia muutoksia. Tältä osin voidaan todeta uu-
distuksen pääpainon olevan muualla kuin asiakkaansuojassa, ja kyseessä onkin lähinnä laa-
jennus nykyiseen asiakkaansuojamalliin. Lopuksi jaksossa 8 tehdään tutkimuksesta kokoa-
via johtopäätöksiä.  
2 Asiakasluokat 
2.1 Jako ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaihin sekä hyväksyt-
tyihin vastapuoliin 
Sijoittajat ovat kokonaisuutenaan monipuolinen ryhmä, johon kuuluu hyvin erilaisia jäseniä. 
Yhtenä ääripäänä sijoittaja voi olla eläkevakuutusyhtiö, investointitoimintaa harjoittava 
pankki tai varakkaan henkilön tarkoitusta varten perustama varainhoitoyhtiö, kun toisessa 
ääripäässä taas voidaan nähdä esimerkiksi perintönä mittavan omaisuuden saanut ummikko 
tai ensi kertaa sijoittava eläkeläinen.24 Sijoituspalvelut itsessään ovat myös monimuotoinen 
joukko, vaihdellen aina pelkästä yksittäisen osakkeen myyntitoimeksiannon välittämisestä 
laajaa omaisuusmassaa koskevaan kokonaisvaltaiseen omaisuudenhoitoon.  
Onkin selvää, ettei kaikkia asiakkaita voida edellyttää kohdeltava samoin minimivaatimuk-
sin. Suojan tarve eroaa toisaalta käytetystä palvelusta ja toisaalta asiakkaasta riippuen. Siinä 
missä asiakasta suojaavat normit ovat hyödyksi esimerkiksi ensikertaa sijoittavalle vanhuk-
selle, jäykistäisivät ne turhaan rahoitusmarkkinat hyvin tuntevan eläkevakuutusyhtiön ja si-
joituspalveluntarjoajan suhdetta. Tältä osin sijoituspalveluiden sääntelyssä on omaksuttu rat-
kaisu, jossa asiakkaat on jaettu kolmeen eri ryhmään, joiden osalta suojan tarve on porras-
                                                 
24 Ks. Hoppu 2009 s. 67. 
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tettu. Nämä ryhmät suojan kapenevassa järjestyksessä ovat ei-ammattimainen asiakas, am-
mattimainen asiakas ja ns. hyväksyttävä vastapuoli.25 Hyväksyttävä vastapuoli on tosin näh-
tävä ammattimaisen asiakkaan alaluokkana26, eikä se sovellu kuin muutamaan sijoituspal-
velutyyppiin, nimittäin toimeksiantojen toteuttamiseen, välittämiseen, rahoitusvälineiden 
säilyttämiseen sekä kaupankäyntiin omaan lukuun.27 
Suurin osa menettelytapasäännöksistä, joihin myös neuvonta ja tiedonantovelvoitteet kuulu-
vat ja joilla varsinainen suoja sitä tarvitseville asiakkaille pyritään takaamaan, koskee vain 
ei-ammattimaisia asiakkaita. Näistä SipaL 10 luvun säännöistä osa tulee myös ammattimais-
ten asiakkaiden kohdalla sovellettavaksi.28 Tällöinkin sovellettavuutta saattaa olla rajoitettu. 
Hyväksyttyjen vastapuolten osalta menettelytapasäännöt eivät pääsääntöisesti tule sovelle-
tuksi lainkaan.29 Tutkimuksen muissa jaksoissa tarkoitetaan asiakkaalla lähtökohtaisesti ei-
ammattimaista asiakasta, jollei toisin mainita, puhuttaessa asiakkaaseen kohdistuvista sijoi-
tuspalveluyrityksen velvollisuuksista. Vaikka tutkimuksen myöhemmissä jaksoissa keskity-
tään ei-ammattimaisiin asiakkaisiin, on näiden ryhmien jaottelun perusteet tässä vaiheessa 
syytä selventää. 
Jaottelusta ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin säädetään SipaL:n 1:18:ssä. 
Omaksuttu säätelytapa on se, että laissa määritetään mitkä asiakkaat ovat ammattimaisia asi-
akkaita, kaikkien muiden asiakkaiden jäädessä ei-ammattimaisiksi. SipaL:n 1:19:ssä puoles-
taan säädetään siitä, mitkä ammattimaiset asiakkaat voidaan katsoa hyväksytyiksi vastapuo-
liksi.  
Käytännössä ehdoton enemmistö asiakkaista muodostunee suurimalla osaa sijoituspalvelun-
tarjoajista ei-ammattimaisiksi asiakkaiksi, ammattimaisten asiakkaiden muodostaessa poik-
                                                 
25 Hoppu 2009 s. 67–68. 
26 Wuolijoki 2009 s. 166. 
27 Näin esim. Hoppu 2009 s. 81, joskin listaan on lisätty lainmuutoksen johdosta rahoitusvälineiden säilytys, 
ks. HE 32/2012 vp s. 198. Tämä palvelutyyppirajoitus ei tule suoraan laista esiin. SipaL 10:11:ssä säädetään 
sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoituspalveluna toimeksiantojen välittämistä tai toteuttamista, käy kaup-
paa omaan lukuun tai tarjoaa rahoitusvälineiden säilyttämistä liiketoimista hyväksytyn vastapuolen kanssa. 
Muihin sijoituspalvelutyyppeihin liittyvää sääntelyä hyväksyttyjen vastapuolen kohtelusta ei ole olemassa, ja 
näin ollen esimerkiksi hyväksytty vastapuoli, joka hyödyntää omaisuudenhoitopalveluja tulee kohdelluksi am-
mattimaisena asiakkaana. 
28 Hoppu 2009 s. 68. 
29 Manninen 2010 s. 7. Koska tarkoitus on ollut korostaa sitä, että sopimuksessa hyväksytyn vastapuolten 
kanssa kysymys ei ole niinkään sijoituspalvelun tarjoamisesta, vaan kaupankäynnistä kahden tasavertaisten 
osapuolen välillä, osuvampi termi olisikin ehkä tasavertainen vastapuoli. Tästä Manninen 2008b s. 14–15. 
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keuksen, joskin sijoituspalveluntarjoajan mahdollinen erikoistuminen tietenkin vaikuttaa tä-
hän.30 Ammattimaisiksi asiakkaiksi luettava ryhmän nimittäin koostuu pitkälti institutionaa-
lisista sijoittajista ja julkisoikeudellisista yhtiöistä, lähes kaikkien luonnollisten henkilöiden 
jäädessä ei-ammattimaisiksi sijoittajiksi. 
Laissa ei ole säädöksiä siitä, kenen tämä asiakkaan luokittelu on tehtävä, mutta velvollisuus 
on katsottava sijoituspalveluyhtiön vastuuksi. Tätä tulkintaa puoltaa se, että sijoituspalvelu-
yhtiön on SipaL 10:1:n mukaan ilmoitettava asiakkaalle tämän luokittelu.31  
Ammattimaisia asiakkaita ovat suoraan lain nojalla ensinnäkin toimiluvan tarvitsevat rahoi-
tusmarkkinoilla toimivat yhteisöt, joihin kuuluvat mm. sijoituspalveluyritykset, luottolaitok-
set, rahastoyhtiöt, pörssi, arvopaperikeskus, vakuutusyhtiöt, työeläkevakuutusyhtiöt, elä-
kesäätiöt ja eläkekassat. Myös Suomen valtio, valtiokonttori, Ahvenanmaan maakunta ja 
vastaavat ulkomaiset toimielimet kuuluvat ammattimaisiin sijoittajiin. Samoin keskuspankit, 
kansainvälinen valuuttarahasto sekä maailmanpankki ja muut näihin rinnastettavan kansain-
väliset toimijat katsotaan ammattimaisiksi toimijoiksi. Lisäksi muu vastaava yhteisösijoit-
taja, jonka pääasiallinen toimiala on rahoitusvälineisiin sijoittaminen, kuuluu ammattimais-
ten asiakkaiden ryhmään. Tällaisia ovat käytännössä momentin 1 kohdassa mainittuja toimi-
lujan nojalla rahoitusmarkkinoilla toimivia yhteisöjä vastaavat toimijat, jotka eivät kuiten-
kaan lain mukaan tarvitse toimilupaa, kuten esimerkiksi osakeyhtiö jonka pääasiallinen toi-
miala on rahoitusvälineisiin sijoittaminen.32  
Mielenkiintoisin suoraan lain nojalla ammattimaisiin sijoittajiin kuuluva ryhmä on SipaL 
1:18.1:n 2 kohdan mukaiset suuryritykset, joiden pitää täyttää vähintään 2 seuraavista eh-
doista: 1) taseen loppusumma ylittää 20 000 000 €, 2) liikevaihto on yli 40 000 000 € ja 3) 
omat varat ovat yli 2 000 000 €. Kiinnostavaksi kohdan tekee se, ettei yrityksen koko sinäl-
lään merkitse automaattisesti mitään rahoitusmarkkinoihin osallistumisen suhteen. Tältä 
osin ainoa kriteeri ammattimaisuuden suhteen vaikuttaakin olevan suuri omaisuus, vaikka 
pääsääntöisesti voidaan todeta, ettei tämä takaa ammattitaitoa rahoitusmarkkinoilla. 
Kaikki edellä mainitut ammattimaiset sijoittajat ovat erinäisiä julkisoikeudellisia tai yksi-
tyisoikeudellisia yhteisöjä. Ainoa mahdollisuus luonnolliselle henkilölle tulla luokitelluksi 
                                                 
30 Manninen 2008b s. 6. Esim. monet varainhoitoyhtiöt ovat erikoistuneet palvelemaan isoja institutionaalisia 
sijoittajia eivätkä tarjoa palvelujaan yksityishenkilöille. 
31 Manninen 2008b s. 3-4. 
32 HE 43/2007 vp s. 69. 
15 
 
ammattimaiseksi sijoittajaksi on SipaL:n 1:18.2 mukainen tilanne, jossa asiakas pyytää si-
joituspalveluyhtiötä kohtelemaan tätä ammattimaisena asiakkaana. Kohtelua voi pyytää niin 
luonnollinen henkilö kuin yhteisökin. Pyynnöstä tapahtuva ammattimaisena asiakkaana koh-
telu on mahdollista myös vain tiettyjen palvelutyyppien tai instrumenttien osalta. 
Jotta tällainen kohtelu olisi mahdollista, kahden ehdon on täytyttävä. Ensinnäkin palvelun-
tarjoajan tulee tällöin arvioida riittävän laajasti asiakkaan asiantuntemusta, kokemusta ja tie-
tämystä suunniteltujen liiketoimien tai palvelujen osalta voidakseen varmistua, että asiak-
kaalla on valmiudet tehdä itsenäisiä sijoituspäätöksiä ja ymmärtää niihin liittyvät riskit.33 
Lisäksi asiakkaan on täytettävä kaksi seuraavista vaatimuksista: 1) asiakas on toteuttanut 
huomattavan suuria liiketoimia keskimäärin 10 kertaa neljännesvuodessa viimeisen neljän 
vuosineljänneksen aikana, 2) asiakkaan sijoitusvarallisuuden arvo ylittää 500 000 € ja 3) 
asiakas on toiminut rahoitusalalla vähintään vuoden tehtävässä, joka edellyttää tietämystä 
suunnitelluista liiketoimista ja palveluista. Näistä tulkinnanvarainen on lähinnä ensimmäi-
nen kohta, sillä hallituksen esityksessä tai lainsäädännössä ei ole viitettä siitä, mikä on kat-
sottava huomattavan suureksi liiketoimeksi. Komission kanta liiketoimien suuruuteen on, 
että niitä pitää arvioida suhteessa asiakkaan suunnittelemiin markkinoihin, esimerkiksi kor-
komarkkinoihin. Suuruutta arvioitaessa huomiota on kiinnitettävä toimeksiantoihin yleensä 
kyseisellä markkinalla, eikä suhteessa sijoituspalveluyrityksen omaan toimintaan.34 
Hyväksyttäviä vastapuolia ovat SipaL:n 1:18.1:n 1, 3 ja 4 -kohdissa tarkoitetut asiakkaat, eli 
mm. toimiluvan nojalla operoivat isot institutionaaliset sijoittajat kuten luottolaitokset, Suo-
men valtio ja valtiokonttori sekä keskuspankit ja kaikkiin näihin rinnastuvat ulkomaiset toi-
mijat. Lisäksi ammattimaisiin asiakkaisiin kuuluvaa suuryritystä voidaan kohdella sen suos-
tumuksella hyväksyttynä vastapuolena. Viimeisenä ryhmänä hyväksyttäväksi vastapuoleksi 
voidaan myös katsoa asiakas, joka tällaista kohtelua pyytää ja joka on yllä kuvatulla tavalla 
SipaL 1:18:2 mukaisesti pyytänyt, että sitä käsitellään ammattimaisena asiakkaana. Tältä 
osin asiakas voidaan katsoa hyväksytyksi vastapuoleksi vain niiden palveluiden ja liiketoi-
mien osalta, joissa sitä voidaan pitää ammattimaisena asiakkaana. Toisin kuin ei-ammatti-
maisen asiakkaan pyytäessä kohtelua ammattimaisena asiakkaana, statuksen korotukseen 
                                                 
33 HE 43/2007 vp s. 69.  
34 Komissio: Your Questions on MiFID, kysymys 80. Viitattu 28.12.2016. 
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ammattimaisesta asiakkaasta hyväksyttäväksi vastapuoleksi katsomiseen ei liity mitään kva-
litatiivisia tai kvantitatiivisia vaatimuksia.35 
Vaikka lain sanamuodon mukaan kohta pyynnöstä kohdella hyväksyttävänä vastapuolena 
koskee asiakasta heitä sen enempää jaottelematta, lienee sitä tulkittava niin, että hyväksyttä-
vänä osapuoleksi voi tulla vain oikeushenkilö. Tulkintaa puoltaa se, että hallituksen esityk-
sessä säädöksen todetaan vastaavan vanhaa lakia, jonka sanamuodon mukaan vain yritys 
saattoi olla hyväksytty vastapuoli.36 Asiaa puoltavat myös asiasyyt, sillä luonnollinen hen-
kilö voi tuskin koskaan olla neuvotteluasemaltaan pankin tai eläkeyhtiön kaltaisessa tasa-
vertaisessa asemassa sijoituspalveluyhtiön kanssa. Luonnollinen henkilö ei voine koskaan 
olla hyväksytty vastapuoli ja täysin menettelytapasääntöjen suojan ulkopuolella.  
Yksi kysymys, joka nousee esiin on voivatko sijoituspalveluyritys ja asiakas sopia asiakkaan 
luokituksesta toisin tilanteessa, jossa asiakas ei täytä pyynnöstä ammattimaisena asiakkaana 
kohtelemisen ehtoja. Sijoituspalveluyhtiölle voisi nimittäin olla kannattavaa esimerkiksi 
laittaa vakioehtoihinsa termi, jonka mukaan asiakas on luonteeltaan ammattimainen, jolloin 
sijoituspalveluyhtiön ei tarvitsisi noudattaa isoa osaa tiedonanto- ja neuvontavelvollisuuk-
sistaan ja yhtiön vastuuriski pienenisi huomattavasti. Tämä ei kuitenkaan tule kysymykseen, 
sillä SipaL:n sääntely asiakasluokituksen osalta on katsottava indispositiiviseksi.37 Kysy-
myksessähän on heikomman osapuolen suojaksi voimassa oleva sääntely, eikä olisi järkevää, 
jos vahvempi osapuoli voisi pakottaa toisen luopumaan tällaisesta suojastaan vahvemmalla 
neuvotteluasemallaan.  
Sikäli kun kysymys on puolestaan asiakkaansuojaa parantavaan suuntaan tapahtuvasta sopi-
misesta, on tämä mahdollista jo suoraan lain nojalla. SipaL:n 10:1.3:n mukaan sijoituspal-
veluyritys voi omasta tai asiakkaan aloitteesta kohdella ammattimaista asiakasta ei-ammat-
timaisena asiakkaana. Jos tämä tapahtuu asiakkaan aloitteesta, pitää tästä tehdään kirjallinen 
sopimus. Sopimusta voidaan soveltaa yhteen tai useampaan palveluun tai liiketoimeen 
taikka yhteen tai useaan erityyppiseen rahoitusvälineeseen tai liiketoimeen, mutta sovellet-
tavuuden on käytävä ilmi sopimuksesta. Koska kohtelu ei-ammattimaisena on mahdollista 
                                                 
35 Manninen 2008b s. 17. 
36 HE 32/2012 vp. s. 182 ja vanha AML, 1:4b.2 3 kohta. 
37 Näin esim. Hoppu 2009 s. 75 vanhan AML:n osalta, eikä tilanteen voida katsoa muuttuneen arvopaperimark-
kinalainsäädännön kokonaisuudistuksen johdosta. 
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myös palveluntarjoajan aloitteesta, voi tämä halutessaan yksinkertaistaa prosessejaan kohte-
lemalla kaikkia asiakkaita tällaisina. 38 Vastaava hyväksyttävää vastapuolta koskeva sään-
tely on SipaL:n 10:11.2:ssa, jonka mukaan tätä voidaan kohdella ammattimaisena tai ei-am-
mattimaisena asiakkaana asiakkaan tai sijoituspalveluyhtiön aloitteesta. Kun kyseessä on 
kohtelu ammattimaisena asiakkaana, ei kirjallista sopimusta ole tarve tehdä.  
On siis täysin mahdollista, että asiakas on osin ammattimainen ja osin ei-ammattimainen 
asiakas riippuen rahoitusvälineestä, palvelusta tai liiketoimesta. Esimerkiksi on mahdollista, 
että asiakas katsotaan ammattimaiseksi osake- ja korkoinstrumenttien osalta, mutta ei-am-
mattimaiseksi monimutkaisempien johdannaisten osalta. Vastaavasti ammattimainen asia-
kas voisi pyytää häntä kohdeltavan ei-ammattimaisena asiakkaana yksittäisessä suuressa lii-
ketoimessa.39 
Huomionarvoista on se, että poikkeaminen suoraan lain nojalla vallitsevasta asiakkaan sta-
tuksesta vaatii sijoituspalveluyrityksen suostumisen. Sekä ei-ammattimaisen asiakkaan koh-
telua ammattimaisena asiakkaana koskeva säännös ja ammattimaisen asiakkaan pyyntöä 
kohtelusta hyväksyttävänä vastapuolena koskeva säännös, kuin myös säännökset ammatti-
maisen ja hyväksyttävän vastapuolen kohtelusta alemmalla tasolla ovat kaikki muotoiltu niin, 
että sijoituspalveluyritys voi muiden edellytysten täyttyessä toimia näin. Mitään subjektii-
vista oikeutta tällaiseen kohteluun ei asiakkaalla ole, joskin hän voi aina kääntyä toisen pal-
veluntarjoajan puoleen.40 
Yllä esitetystä huomaamme, että suojaa ei-ammattimaisena asiakkaana menettelytapojen no-
jalla voivat siis saada niin yritykset kuin yksityishenkilötkin. Tältä osin sääntely siis eroaa 
logiikaltaan esimerkiksi kuluttajansuojalain mukaisesta sääntelystä, joka perustuu kuluttajan 
ja elinkeinonharjoittajan välisen suhteen sääntelyyn. Toisaalta, olipa yksityishenkilö kuinka 
kokenut tai ammattitaitoinen ja varakas, ei hän sijoituspalveluissa voi irtaantua kaikesta hä-
nelle tarjotusta suojasta luonnollisena henkilönä, paitsi uskomalla varansa esim. niiden si-
joittamista varten perustetumalleen holding-yhtiölle.  
                                                 
38 FSA 2006, s. 10. 
39 Hoppu 2009 s.75–76. 
40 Manninen 2008b s. 11, 13 ja 17. 
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2.2 Sijoittajien korvausrahastosta 
Jaottelu ammattimaisten ja ei-ammattimaisten asiakkaiden välillä on myös merkityksellinen 
sijoittajien korvausrahaston kannalta, sillä korvausrahasto suojaa vain ei-ammattimaisia asi-
akkaita.. Sijoituspalveluyritysten, jotka hallinoivat tai pitävät hallussaan asiakkaiden varoja 
tulee kuulua korvausrahastoon (SipaL 11:1).  
Rahastosta katetaan saatavat, jotka aiheutuvat siitä, että sijoituspalveluyritys ei pysty mak-
samaan sijoittajalle takaisin varoja, jotka se on sijoittajalle velkaa tai jotka kuuluvat sijoitta-
jalle ja joita säilytetään tämän lukuun sijoitustoimien yhteydessä. Lisäksi rahastosta on mah-
dollista saada korvausta, jos yritys ei pysty palauttamaan sijoittajalle tälle kuuluvia ja tämän 
lukuun sijoitustoimien yhteydessä säilytettäviä, hallinnoitavia tai hoidettavia rahoitusmark-
kinavälineitä.41 
Korvaus suoritetaan 90 % suuruisena saatavan arvosta aina 20 000 € asti ja sen saaminen 
edellyttää sijoituspalveluyrityksen asettamista konkurssiin tai yrityssaneerausmenettelyyn 
(SipaL 11:8). Suojan piiriin kuuluvat yrityksen sijoituspalveluiden ei-ammattimaiset asiak-
kaat. Edellytyksenä on, ettei heidän saamisensa ole aiheuttanut tai pahentanut sijoituspalve-
luyhtiön vaikeuksia tai muutenkaan hyötynyt niistä (SipaL 11:5). Rahasto ei siis suojaa si-
joittajaa itse sijoituskohteeseen liittyviltä riskeiltä, vaan ainoastaan vastapuoleen eli sijoitus-
palveluntarjoajaan kohdistuvilta riskeiltä. 
Korvausrahastosta säätäminen sisältää samankaltaisia tavoitteita kuin muukin informaatio-
sääntely arvopaperimarkkinoilla. Kun asiakas voi luottaa korvaukseen rahastosta, ei tämän 
tarvitse kuluttaa aikaansa arvioimaan sijoitukseen liittyviä operatiivisia riskejä tai vastapuo-
len pääoman riittävyyttä ja voi keskittyä itse sijoituskohteen arvioimiseen. Tämä puolestaan 
nostaa luottamusta markkinoita kohtaan ja tekee asiakkaan osallistumisen markkinoille to-
dennäköisemmäksi joka on kansantaloudellisesti tehokasta, samalla kun hiekompaa osa-
puolta suojataan vastapuoleen liittyvältä riskiltä. 42 
2.3 Ei-ammattimaisten asiakkaiden asiantuntemuksen merkitys 
Kuten yllä on esitetty, ei-ammattimaisten asiakkaiden ryhmä on hyvin heterogeeninen ko-
konaisuus, kattaen lähestulkoon kaikki luonnolliset henkilöt sekä valtaosan oikeushenki-
                                                 
41 HE 43/2007 s. 61. 
42 Korvausrahaston tarkempi käsittely ei ole tässä yhteydessä mahdollista. Ks. aiheesta laajemmin Turtiainen 
2004 s. 78–82 sekä Hoppu 2009 s. 82–85.  
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löistä. Tämän ryhmän sisällä onkin huomattavia eroja rahoitusmarkkinoita koskevassa asi-
antuntemuksessa ja sopimusoikeudellisia vastuita tuleekin arvioida pitäen kohderyhmä mie-
lessä.43  
Ei-ammattimaiset asiakkaat voidaan Hopun mukaan jakaa edelleen luonnollisten henkilöi-
den osalta kolmeen ryhmään: sijoitustoiminnan asiantuntijoihin, suureen yleisöön sekä ris-
kikuluttajiin. Tämän kohderyhmäjaottelun kannalta merkityksellistä on asiakkaan asiantun-
temus sijoitustoiminnasta ja arvopaperimarkkinoista eikä suuri varallisuus. Varakaskin hen-
kilö voi kuulua riskikuluttajien ryhmään, kuten esimerkiksi omaisuutta perinyt nuori.44 Toi-
saalta ei liene estettä, että vähävarainenkin henkilö, joka esimerkiksi koulutuksensa tai työn-
kuvansa johdosta on erityisen asiantunteva rahoitusmarkkinoista voi kuulua sijoitustoimin-
nan asiantuntijoihin. 
Asiakkaan kohderyhmä vaikuttaa niin ennen sopimuksen tekoa kuin sen tekemisen jälkeen 
sekä sijoituspalveluyhtiön velvollisuuksiin että asiakkaan selonotto- ja huolellisuusvelvolli-
suuteen. Mitä paremmin asiakkaan voidaan katsoa tuntevan sijoitustoiminnan, sitä huolelli-
sempaa toimintaa häneltä voidaan olettaa. Esimerkiksi sijoitustoiminnan asiantuntijalta voi-
daan edellyttää tietynasteista tuntemusta sijoitustoiminnan ja arvopaperialan käytännöistä, 
kun taas suurella yleisöllä ei ole tällaista erityisosaamista. Riskikuluttajien osalta puolestaan 
korostuu suojan tarve arvopaperimarkkinoilla, jolloin sijoituspalveluntarjoajan toiminnalle 
asetetaan erityisen suuret vaatimukset.45  
Kun kysymys on kuitenkin legaalimääritelmältään ei-ammattimaisesta asiakkaasta, on syytä 
olla varovainen arvioitaessa sitä, mihin ja miten laajasti tämän asiantuntemus vaikuttaa. 
Hyvä esimerkki tiukasta suhtautumisesta väitteisiin asiakkaan asiantuntemuksesta oli ta-
pauksessa KKO 2015:93, jossa asiakkaalla oli 900 000 €:n sijoitusvarallisuus. Asiakas oli 
ilmoittanut omaavansa yli 5 vuoden sijoituskokemuksen ja tuntevansa korko- ja osakeinstru-
mentit, muttei johdannaisia tai warrantteja. Myytäessä asiakkaalle pörssiobligaatiota46, joka 
                                                 
43 Hoppu 2005 s. 120–121. 
44 Hoppu 2005 s. 121. 
45 Näin Hoppu 2005 s. 121 omaisuudenhoitosopimuksiin liittyen, mutta tämä on yleistettävissä myös muihin 
palvelutyyppeihin. 
46 Pörssiobligaatiot, joita kutsutaan myös indeksilainoiksi tai strukturoiduiksi tuotteiksi, ovat joukkovelkakir-
jalainoja, joiden tuotto on sidottu jonkin kohde-etuuden, kuten osakkeen, osakekorin tai osakeindeksin, arvon 
kehitykseen. Kyse voi siis olla esimerkiksi joukkovelkakirjasta jonka tuotto on sidottu vaikkapa Nokian osak-
keisiin. Tuotteet ovat yleensä pääomaturvattuja, jolloin ne eivät osallistu kohde-etuuden negatiiviseen arvoke-
hitykseen lainkaan tai ainoastaan osittain. Vastapainona tälle ei se myöskään osallistu täysin kohde-etuuden 
positiiviseen arvokehitykseen. Tällaisiin strukturoituihin tuotteisiin liittyy kuitenkin yleensä liikkeeseenlaski-
20 
 
koostui osittain johdannaisesta, ei asiakasta voitu korkeimman oikeuden mielestä pitää eri-
tyisen kokeneena ja asiantuntevana. Näin ollen markkinointia asiakkaalle piti arvioida tiu-
kemmin kuin asiantuntijoille suunnattua markkinointia eikä häneltä voitu edellyttää tietoa 
strukturoituun tuotteeseen liittyvästä liikkeeseenlaskijariskistä. 
Tapauksessa kyse oli asiakkaalle ennestään tuntemattomasta instrumentista, joskaan korkein 
oikeus ei nimenomaisesti tähän perusteluissaan viitannut. Korkein oikeus tyytyi toteamaan, 
ettei asiakasta yleisesti voitu pitää erityisen kokeneena ja asiantuntevana. On kuitenkin syytä 
epäillä, että jos kyseessä olisi ollut asiakkaalle entuudestaan tuttu instrumentti, tapauksessa 
oltaisiin päädytty erilaiseen arviointiin. 
Tällainen asiakkaan yksilöllisten olosuhteiden huomioiminen edellyttää ei-ammattimaisiin 
asiakkaisiin kokonaisuutena kohdistuvalta sääntelyltä huomattavaa joustavuutta. Tähän on 
päästy jäljempänä palvelukohtaisesti esitettävällä tavalla hyödyntämällä suhteellisuusperi-
aatetta palveluntarjoajan asiakkaaseen kohdistuvien selonottovelvollisuuksien yhteydessä – 
asiakasta koskevat tiedot on usein selvitettävä siinä laajuudessa kun kyseinen palvelutyyppi 
ja yksittäinen liiketoimi vaativat. 
3 Sijoitusneuvonta 
3.1 Määritelmä 
Jotta voitaisiin mielekkäästi käsitellä sitä, miten asiakasta suojataan sijoitusneuvonnassa, on 
ensin selvitettävä mikä kaikki neuvonta kuuluu SipaL:n mukaiseen sijoitusneuvontaan. Si-
joitusneuvonta on määritelty SipaL 1:11 5 kohdassa, jonka mukaan sijoitusneuvontaa on 
yksilöllisen suosituksen antaminen asiakkaalle tiettyä rahoitusvälinettä koskevaksi liiketoi-
meksi. Sijoitusneuvonta on tutkimuksen alaan kuuluvista sijoituspalveluista käsitteeltään 
monimutkaisin ja alla sen merkitystä on avattu laajasti. 
3.1.1 Sopiminen, aloitteellisuus ja vastikkeellisuus 
Sijoitusneuvonnan tunnistamisen kannalta oleellinen kysymys on, onko sen edellytyksenä 
sopimus, vai voidaanko neuvot jotka on annettu ilman, että sijoitusneuvonnasta on sovittu 
silti katsoa lain mukaiseksi sijoitusneuvonnaksi, josta voi joutua vastuuseen. 
                                                 
jariski ja jos sen lanseeraaja tai takaaja, tässä tapauksessa amerikkalainen investointipankki, muuttuu maksu-
kyvyttömäksi, voi sijoittaja menettää pääomansa. Ks. Finanssivalvonta: indeksilainat http://www.finanssival-
vonta.fi/fi/Finanssiasiakas/Tuotteita/Sijoittaminen/Indeksilainat/Pages/Default.aspx, viitattu 30.12.2016. 
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Ulkomailla on esitetty näkemyksiä, joiden mukaan MiFID-direktiivi velvoittaa jäsenmaat 
muuttamaan lainsäädäntöään niin, että sijoitusneuvonnan antaminen perustaa sopimuksen.47 
Tilanne voidaan hahmottaa niin, että sopimus sijoitusneuvonnasta on syntynyt konkludent-
tisesti. Jos asiakas on käsittänyt neuvoja annetun sopimussuhteen puitteissa ja sijoituspalve-
luntarjoajan olisi tämä pitänyt tämä ymmärtää, on sopimussuhteen kynnys ylittynyt. Luotta-
muksensuojan periaate suojaa asiakkaan käsitystä sopimuksen olemassaolosta.48 Saman-
suuntaisesti esimerkiksi Saksassa on katsottu, että konkludenttinen sopimus muodostuu, jos 
pankki antaa asiakkaalle neuvoja jotka tietää tälle tärkeiksi päätöksen tekemisen kannalta ja 
että asiakas perustaa päätöksensä niihin.49 Myös pohjoismaissa on nähty neuvonantoon pe-
rustuvan vastuun olevan sopimusperusteista.50 
Sopimuksen tekemistä sijoituspalvelun tarjoamisessa säätelee SipaL 10:3, jonka mukaan ei-
ammattimaisen asiakkaan kanssa on tehtävä kirjallinen sopimus sijoituspalvelun tarjoami-
sesta, josta osapuolten oikeudet ja velvollisuudet sekä sopimuksen muut ehdot käyvät ilmi. 
Tämä muotovaatimus ei kuitenkaan koske tilannetta, jossa sijoituspalveluyritys tarjoaa yk-
sinomaan sijoitusneuvontaa ilman muita sijoituspalveluita kuten toimeksiantojen vastaanot-
tamista tai välittämistä. Sijoitusneuvontaa voidaan siis ainakin tällaisessa tilanteessa antaa 
ilman kirjallista sopimusta. Varsinaisesti sijoitusneuvonnassahan legaalimääritelmän mu-
kaan on kysymys vain suosituksen antamisesta, joten ylipäätänsä sopimuksen tarpeellisuus 
sijoitusneuvonnaksi lukemisen kannalta on tältä osin kyseenalaista.51  
Tilanteessa, jossa sijoitusneuvontaa on annettu esimerkiksi toimeksiantojen välittämisen 
kanssa samanaikaisesti, pitäisi neuvonnasta siis silti tehdä kirjallinen sopimus SipaL 10:3 
mukaan. Samanaikainen neuvominen ja toimeksiantojen välittäminen on varsin tyypillinen 
tilanne, joten nousee esiin kysymys, onko SipaL 10:3 mukaisessa velvollisuudessa tehdä 
kirjallinen sopimus kysymys varsinaisesta muotomääräyksestä, jonka syrjäyttäminen joh-
taisi sopimuksen pätemättömyyteen. Kyse voi olla esimerkiksi tilanteesta, jossa asiakas kat-
soo, että sijoitusneuvonnasta on sovittu vähintäänkin konkludenttisesti, pankin kiistäessä tä-
män. Kysymys on tällöin siitä, vapautuuko sijoituspalveluyritys sijoitusneuvontaan kohdis-
tuvista vastuistaan sen perusteella, ettei sopimusta ole tehty kirjallisesti.  
                                                 
47 Mülbert 2006 s.303–304. 
48 Mäntysaari 2001 s. 108. Myös Wuolijoki näyttää hyväksyvän tämän argumentaation, Wuolijoki 2009 s. 174 
alaviite. Luottamuksensuojan periaatteesta yleensä, ks. Hemmo 2003 s. 16–19.  
49 Balzer 2002 s. 235–237. 
50 Ks. neuvonantoon liittyvän vastuun vastuuperustasta Korling 2010 s. 379–384. 
51 Samansuuntaisesti Wuolijoki 2009 s. 175. 
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Tältä osin SipaL 10:3 on nähtävä säännöksenä, jonka tarkoituksena on suojata heikompaa 
osapuolta eli asiakasta ja antaa hänelle tietoa oikeudellisesta asemastaan sekä helpottaa to-
distelua. Näin ollen ei ole tarkoituksenmukaista, että säännöksen noudattamatta jättäminen 
johtaisi pääsääntöisesti sopimuksen pätemättömyyteen. Säännös onkin tulkittava epävarsi-
naiseksi muotomääräykseksi, jonka rikkominen on kylläkin AML:n sijoituspalveluyrityk-
siltä edellyttämän hyvän tavan52 vastaista ja voi johtaa tältä osin FIVA:n kurinpitomenette-
lyyn.53  
Voidaankin todeta, että vaikka kysymykseen sopimuksen olemassaolosta tilanteessa, jossa 
neuvontaa on annettu, on teoreettisesti mielenkiintoinen, ei sopimuksen olemassaololle kui-
tenkaan tarvitse antaa sijoitusneuvonnan määritelmän näkökannasta ratkaisevaa merkitystä. 
SipaL 10 luvun menettelytapasäännöt kun tulevat nimittäin joka tapauksessa sovellettaviksi, 
jos määritelmän täyttävä suositus annetaan. Ratkaisevaa siis on, onko suositus annettu.54 
Sijoitusneuvontaa voidaan antaa niin vastikkeellisena kuin vastikkeettomana. Tyypillisesti 
pankit antavatkin asiakaspalvelu- ja markkinointisyistä sijoitusneuvontaa ilmaiseksi asiak-
kaan esimerkiksi kysellessä sijoitusmahdollisuudesta ylimääräisille rahoilleen.55 Suomessa 
maksullinen sijoitusneuvonta ei-ammattimaisille asiakkaille ylipäätänsä onkin suhteellisen 
harvinaista. Maksullisesta sijoitusneuvonnasta voidaan käyttää esimerkkinä konsultatiivista 
omaisuudenhoitoa. Konsultatiivinen omaisuudenhoito eroaa ns. täydenvaltakirjan omaisuu-
denhoidosta, jossa omaisuudenhoitaja vastaa sijoitustoimista siten, että sijoituspalveluyritys 
antaa asiakkaalle jatkuvasti suosituksia sopimuksen piirissä olevan omaisuuden sijoittami-
sesta ja seuraa sen arvon kehittymistä, mutta asiakas itse tekee lopulliset sijoituspäätökset. 
Myös arvopaperien säilytys ja toimeksiantojen toteutus on tyypillisesti neuvoa antavan pan-
kin hoidossa, jolloin sopimus kattaa koko tämän sijoituspalveluiden kokonaisuuden. Kuiten-
kin, koska asiakas tekee sijoituspäätökset itse, on palvelu juridiselta muodoltaan katsottava 
sijoitusneuvonnaksi.56 
                                                 
52 Sijoituspalvelut on eriytetty oman lainsäädännön alaiseksi 2012 arvopaperimarkkinalainsäädännön koko-
naisuudistuksessa. AML 1:2 mukainen velvollisuus noudattaa hyvää tapaa arvopaperimarkkinoilla on yleisesti 
silti katsottu koskevan myös sijoituspalvelujen tarjoamista, ks. esim. Häyrynen – Kajala 2013 s. 48–49. 
53 Hoppu 2009 s. 109–111, samansuuntaisesti Wuolijoki 2009 s. 174.  
54 Ks. samansuuntaisesti Wuolijoki 2009 s. 175 
55 Wuolijoki 2009 s. 175. 
56 Wuolijoki 2009 s. 173. Ruotsin osalta tilanne on nähty toisin, jossa vaikkakin konsultatiivinen omaisuuden-
hoito nähdään olevan vaikeasti erotettavissa sijoitusneuvonnasta ja toimeksiantojen toteutuksesta, on se silti 
katsottu omaksi sopimustyypikseen. Ks. tältä osin ks. Lycke – Runesson – Swahn 2003 s. 17. 
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Sijoitusneuvontaa voidaan antaa niin asiakkaan kuin palveluntarjoajan aloitteesta.57 Käsit-
teellisesti asiakkaan aloitteesta tapahtuvassa sijoitusneuvonnassa ei liene mitään epäselvää, 
mutta se milloin sijoituspalveluyhtiön aloitteesta on annettu sijoitusneuvontaa voi olla välillä 
epäselvempää. Koska sijoitusneuvonnaksi katsotaan yksilöllisen neuvon antaminen, jol-
laiseksi neuvo voida myös alla esitetyllä tavalla implisittisesti katsoa, eikä sijoitusneuvon-
nalta edellytetä vastikkeellisuutta saati kirjallista sopimusta, päädytään tilanteeseen, jossa on 
mahdollista, että sijoituspalveluyrityksen ohimennen antama suositus toimenpiteistä katso-
taan sijoitusneuvonnaksi vaikka mitään eksplisiittistä sopimusta sijoitusneuvonnan antami-
sesta ei ole tehty. Tämä johtaa herkästi hankaliin tulkintatilanteisiin, jos osapuolten näke-
mykset siitä onko neuvontaa annettu eroavat.58  
3.1.2 Yksilöllinen suositus 
Sijoitusneuvonnan käsitteen ytimessä on yksilöllinen suositus. Sitä, mitä suosituksella tar-
koitetaan, ei kuitenkaan ole lainsäädännössä määritelty tarkemmin. ESMA:n edeltäjä 
CESR:n antaman direktiivin tulkintasuosituksen mukaan suositukselle pitäisi antaa sen luon-
nollinen merkitys.59 Tällä tarkoitettaneen sitä, että muodolla jossa suositus on annettu, ei ole 
merkitystä. Niin kirjallinen kuin suullinenkin suositus katsotaan sijoitusneuvonnaksi. 60 
Jotta lainsäädännön kiertäminen estetään, tulisi eksplisiittisten suositusten lisäksi myöskin 
tilanteet, jossa kokonaisarvioinnin perusteella voidaan katsoa annetun implisiittisesti suosi-
tus, katsoa sijoitusneuvonnaksi.61 On siis mahdollista, että suositus ei ole kirjallinen eikä 
edes sanallinen, vaan että se muodostuu täysin kokonaisharkinnan perusteella.62 Jos jälkikä-
teen suosituksen olemassaolosta muodostuu erimielisyyttä, tämä voikin johtaa tulkintaon-
gelmiin.63 
Yksilöllisyyden64 osalta on kysymys siitä, etteivät usealle asiakkaalle saman sisältöisinä an-
nettavat yleisluonteiset suositukset ole sijoitusneuvontaa. Esimerkiksi sijoituspalveluyrityk-
sen sivuilla verkossa kaikkien saatavilla oleva yleinen ostosuositus jostain instrumentista ei 
                                                 
57 HE 43/2007 vp s. 43. 
58 Manninen 2008a s. 7. 
59 CESR/05-290b s. 7. 
60 Salo 2016 s. 174. 
61 CESR/05-290b s.8. 
62 Salo 2016 s. 174. 
63 Manninen 2008a s. 5. 
64 Yksilöllisyys vaikuttaa lähinnä epäonnistuneelle käännökselle direktiivissä, joka on suoraan kopioitu lakiin. 
Mieluummin voitaisiin puhua henkilökohtaisesta suosituksesta – direktiivin englanninkielisessä versiossa on 
käytetty termiä ”personal”. Tästä ks. Manninen 2008a s. 5 
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ole yksilöllinen sijoitus, jollei sitä muokata jotenkin asiakasta varten.65 Tällaiset jakeluka-
navien kautta annetut tai muuten yleisölle suunnatut suositukset eivät siis ole sijoitusneu-
vontaa.66 
Tältä osin voidaan puhua jaosta yleisiin ja yksilöllisiin suosituksiin. Yleisiä suosituksia oli-
sivat esimerkiksi rahoitusvälineitä koskeva neuvonta, jota tarjotaan sanomalehdissä, aika-
kauslehdissä tai muissa suurelle yleisölle osoitetuissa julkaisuissa, kuten Internetissä taikka 
televisio- tai radiolähetyksessä.67 Käytännössä monenlaisessa sijoitustoimintaan liittyvässä 
kommunikaatiossa, kuten vaikkapa markkinoinnissa, onkin suosituksia sijoittamisesta tie-
tyllä tavalla.68 Lieneekin selvää, että tällaisessa tilanteessa, jossa neuvoja ei ole ikinä koh-
dannut suosituksen vastaanottajaa eikä tiedä tästä mitään, ei voida katsoa kysymyksessä ole-
van asiakkaalle annetusta sijoitusneuvonnasta. 
Suosituksen yksilöllisyyttä on täsmennetty hallituksen esityksessä, jonka mukaan suositus 
on esitettävä juuri kyseiselle asiakkaalle soveltuvana tai sen on oltava sellainen, että siinä on 
otettu huomioon hänen yksilölliset olosuhteensa jotta suositus olisi yksilöllinen.69 Kysymys 
on siitä, voiko suositus sen antamiseen liittyvät olosuhteet huomioitaessa implisiittisesti olla 
yksilöllinen, vaikkei tätä olisi nimenomaisesti todettu. Tilannetta valaisee esimerkki, jossa 
asiakas saa pankin asiakaspalvelijalta analyysin Nokian osakkeesta, jossa suositellaan siihen 
sijoittamista sen arvonnousupotentiaalin vuoksi.  
Tältä osin CESR on todennut, että suositus tulisi katsoa yksilölliseksi, vaikka siinä ei tosi-
asiallisesti huomioitaisi henkilön ominaisuuksia, jos kokonaisuutena arvioiden tilanne viit-
taa asiakkaan näkökulmasta siihen, että tämän olosuhteet on suositusta annettaessa huomi-
oitu.70 Asiaa tulisi arvioida sen mukaan katsoisiko niin sanottu reasonable observer tilan-
teessa annetun suosituksen.71 Tällaisesta tilanteesta voi olla kysymys esimerkiksi kun asiak-
kaalta on pyydetty tietoja sijoituspäätöksen kannalta relevanteista olosuhteista, joita ei ole 
                                                 
65 Wuolijoki 2009 s. 168. 
66 HE 43/2007 vp s. 43–44. Vastaava määritelmä on komission täytäntöönpanodirektiivin 2006/73/EY, jäljem-
pänä komission täytäntöönpanodirektiivi, artiklassa 52. 
67 Komission täytäntöönpanodirektiivin johtolause 79. 
68 Manninen 2008a s. 6. 
69 HE 43/2007 vp s. 44. 
70 CESR/05-290b s. 9. 
71 CESR/10-293 s. 4. 
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kuitenkaan saatu.72 Toisaalta vastaava tilanne voi olla, jos neuvon antanut henkilö esimer-
kiksi pankkisuhteen kautta muuten on tietoinen asiakkaan olosuhteista ja tavoitteista, mutta 
ei neuvoa antaessaan hyödynnä näitä tietoja. 
Kokonaisarvioissa voi myös olla merkitystä sillä, onko kommunikaatiossa käytetty ns. dis-
claimereita, joiden mukaan kyseessä ei ole sijoitusneuvonnasta. 73 Kuitenkaan tällainen dis-
claimer vaikuttaa vain neuvon kokonaisarvioon, eikä se voi muuttaa muuten sijoitusneuvon-
nan kriteerit täyttävää neuvoa muuksi.74 
3.1.3 Tietty rahoitusväline 
Suosituksen pitää koskea rahoitusvälinettä ollakseen sijoituspalvelulain mukaista sijoitus-
neuvontaa. Rahoitusvälineen käsitteelliseen määritelmä, joka on hyvin laaja, löytyy SipaL:n 
1:10:stä. Sen alle kuuluvat niin AML:n mukaiset arvopaperit kuin monet optiota, termiinejä 
ja johdannaisia koskevat sopimukset. Lähtökohtaisesti voidaan todeta sen kattavan valtaosan 
kaikista pankkien tai muiden rahoitusmarkkinoilla toimivien yrityksien tarjoamista sijoitus-
kohteista.75 
Rahoitusvälineen käsite jättää kuitenkin monet yleisessä kielenkäytössä sijoituksiksi mielle-
tyt tuotteet ulkopuolelleen ja näin myös sijoitusneuvonnan ulkopuolelle. Esimerkiksi sijoi-
tussidonnaiset henkivakuutukset eivät ole rahoitusvälineitä76, vaan ne ovat luonteeltaan va-
kuutussopimuksia. Vaikka sijoittajan näkökulmasta niillä voidaan pyrkiä identtiseen loppu-
tulokseen, ei niitä koskeva neuvonta siis ole sijoitusneuvontaa. Samoin esimerkiksi määrä-
aikaistalletuksen tekeminen, sijoitusasunnon tai vaikkapa kullan tai taiteen ostaminen sijoi-
tusmielessä ei koske SipaL:n mukaista rahoitusvälinettä ja pelkästään näitä koskeva neu-
vonta ei siis lähtökohtaisesti ole luvanvaraista sijoitusneuvontaa.77  
Ei kuitenkaan ole mahdotonta, etteikö sijoitusneuvonta voisi koskea myös tällaisia instru-
mentteja. Asia voidaan mieltää esimerkiksi niin, että sijoituspalveluntarjoaja on laajentanut 
sijoitusneuvontansa koskemaan muitakin instrumentteja kuin rahoitusvälineitä alkaessaan 
neuvoa näistä.78 Mahdollisuudesta tarjota tällaista sijoitusneuvontaa oheispalveluna sääde-
tään nimenomaisesti SipaL 2:3a:ssä, jonka mukaan sijoituspalveluyritys saa tarjota myös 
                                                 
72 Manninen 2008a s.6. 
73 Manninen 2008a s.6. 
74 CESR/05-290b s. 9. 
75 Wuolijoki 2009 s. 168. 
76 HE 43/2007 vp s. 44. 
77 Manninen 2008a s. 10 sekä HE43/2007 vp s. 44 ja 47. 
78 Ks. vastaavasta argumentaatiosta sijoitusneuvonnan laajentamisesta veroneuvontaan Wuolijoki 2009 s. 196.  
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muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvälinettä koskevaa palvelua sekä tätä sijoituskohdetta 
koskevaa sijoitus- ja rahoitusneuvontaa.  
Kun tällaista neuvontaa tarjotaan oheispalveluna, sijoitusneuvontaa koskevat normit tulevat 
sovellettavaksi. Kun kyseessä on oheispalvelu, tulee neuvonnan kuitenkin ainakin osittain 
kohdistua rahoitusvälineeseen. Tämän kaltaisesta tilanteesta oli kysymys ratkaisussa APL 
79/04, jossa konsultatiiviseen omaisuudenhoitoon mukaan oli otettu säästövakuutus, johon 
liittyen asiakasta oli neuvottu: 
”Arvopaperilautakunta katsoo, että vaikka tapauksessa on osittain kysymys säästö-
vakuutuksesta ja siihen liittyvistä toimeksiannoista, niin kokonaisuutena arvioiden 
kyse on sijoituspalveluyrityksen tarjoamasta sijoitusneuvonnasta ja siihen liitty-
västä arvopaperinvälityksestä, joita säännellään laissa sijoituspalveluyrityksistä 
(26.7.1996/579) ja arvopaperimarkkinalaissa (26.5.1989/495). […] Koska asiakir-
jojen mukaan säästövakuutus on nimenomaisesti otettu osaksi konsultatiivista 
omaisuudenhoitosopimusta, Arvopaperilautakunta katsoo tapauksessa olevan ky-
symys myös sen osalta konsultoivasta omaisuudenhoidosta, joka on juridiselta 
luonteeltaan sijoitusneuvontaa.” 
Suosituksen pitää myös koskea tiettyä rahoitusvälinettä, jolla tarkoitetaan liiketointa yhdellä 
tai useammalla nimetyllä rahoitusvälineellä. Näin ollen rahoitusvälinetyyppiä koskeva ylei-
nen suositus ei pääsääntöisesti olisi sijoitusneuvontaa. 79 Esimerkiksi suositus sijoittaa osa-
kerahastoihin ei lähtökohtaisesti olisi sijoitusneuvontaa, jos jotain tiettyä rahastoa ei suosi-
tella. Myöskään esimerkiksi sijoitustoiminnalle hyvin tyypilliset suositukset allokaatiosta 
esimerkiksi osakkeiden ja korkosijoitusten välillä tai neuvonta siitä, miten sijoitukset maan-
tieteellisesti kannattaa jakaa, ei ole sijoitusneuvontaa.80 
On kuitenkin mahdollista, että tällainenkin yleisluontoinen suositus sijoittaa johonkin rahoi-
tusvälinetyyppiin voidaan katsoa muodostavan implisiittisen sijoitusneuvon. Näin ESMA:n 
edeltäjä CESR on todennut tilanteesta, jossa suositellaan sijoittaa rahastotyyppiin tai vaik-
kapa tietyn salkunhoitajan rahastoon, jos kyseisen kaltaisia rahastoja on palveluntarjoajalta 
                                                 
79 HE 43/2007 vp s. 44. 
80 Manninen 2008a s. 11. 
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saatavissa vain yksi tai kyseinen salkunhoitaja hoitaa vain yhtä rahastoa.81 Esimerkiksi ti-
lanne, jossa kehotetaan sijoittamaan kotimaiseen osakerahastoon, joita palveluntarjoajalla 
on vain yksi kappale, muodostaisi siis implisiittisen sijoitusneuvon.82 
3.1.4 Liiketoimi 
Suosituksen pitää koskea rahoitusvälineellä tehtävää liiketointa, jolla tarkoitetaan rahoitus-
välineen ostamista, myymistä, merkitsemistä, vaihtamista, lunastamista, hallussapitoa tai 
tällaiseen rahoitusvälineeseen liittyvän merkintäsitoumuksen antamista. Kyse voi lisäksi 
myös olla tiettyyn rahoitusvälineeseen perustuvan osto-, myynti-, merkitsemis-, vaihtamis- 
tai lunastusoikeuden käyttämisestä tai käyttämättä jättämisestä.83 Lisäksi liiketoimen ajoit-
tamista tai suuruutta koskevat neuvot voidaan katsoa sijoitusneuvonnaksi.84 
Tämä kattanee kaikki tyypillisimmät sijoitusneuvot. Sijoitusneuvontaa on siis myös kehotus 
olla tekemättä jotain liiketointa, kuten olla käyttämättä merkitsemisoikeutta tai myymättä 
omistamaansa osaketta.85 Hallituksen esityksen sanamuoto kuitenkin puhuu rahoitusväli-
neeseen perustuvan oikeuden käyttämättä jättämisestä. Tämä näyttää viittaavan siihen, että 
tilanne jossa asiakkaalla on vaikkapa perintönä saatua rahaa huomattava määrä tilillään ja 
häntä kehotetaan olemaan sijoittamatta niitä mihinkään rahoitusvälineeseen ja sen sijaan pi-
tämään rahat likvidissä muodossa tilillä mahdollisten yllättävien menojen varalta ei olisi si-
joitusneuvontaa, koska raha ei ole rahoitusväline. Tällainenkin neuvo voi kuitenkin olla asi-
akkaalle hyvin haitallinen, jos tämä jättää esimerkiksi eläkettä varten säästetyt varat tavalli-
selle pankkitilille pitkäksi ajaksi, jolloin varat jäävät käytännössä negatiiviselle tuotolle in-
flaation syödessä tilin korkotuoton. 
3.2 Sijoitusneuvontaa vai jotain muuta? 
Tilanne jossa asiakas ja sijoituspalveluyhtiö ovat nimenomaisesti sopineet sijoitusneuvon-
nasta on varsin selkeä sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksien suhteen. Koska on kuitenkin 
mahdollista, että sijoitusneuvonta muodostuu implisiittisesti, syntyy herkästi tilanteita, 
joissa osapuolten näkemykset siitä, onko sijoitusneuvontaa annettu eroavat. Ei nimittäin ole 
epätavallista, että asiakas keskustelee pankin edustajan kanssa ennen lopullisen sijoitustoi-
meksiannon antamista esimerkiksi osakkeiden tavoitekursseista, eri omaisuuslajien kehityk-
                                                 
81 CESR/05-290b s. 8. 
82 Salo 2016 s. 174. 
83 HE 43/2007 vp s. 43. 
84 CESR/05-290b s.8. 
85 Manninen 2008a s. 8. 
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sestä tai talouden yleisnäkymistä, jolloin asiakkaalle voi syntyä käsitys sijoitusneuvontasuh-
teen olemassaolosta.86 Vaikeita erottelutilanteita voi muodostua etenkin tuotemarkkinoinnin 
tai –esittelyn yhteydessä.87  
Tilanteen ongelmallisuutta voidaan havainnollistaa seuraavalla esimerkillä. Pankin asiakas 
kysyy pankilta muiden pankkiasiointiensa yhteydessä, miten hänen kannattaisi sijoittaa pe-
rintönä saamansa varat. Kysymyksen johdosta pankin asiakaspalvelija esittelee henkilölle 
pankin tarjoamia sijoitusrahastoja, joiden tämä toteaa vastaavan ominaisuuksiltaan asiak-
kaan toivomaa riskitasoa ja joihin asiakas lopulta päätyy sijoittamaan. Se, onko kysymys 
pelkästä markkinoinnista vai sijoitusneuvonnasta ratkeaa sen perusteella, onko asiakkaalle 
katsottu tällaisessa yksittäistapauksessa annetun jokin spesifi yksilöllinen suositus perustuen 
asiakkaalta saatuihin tietoihin.  
Toisaalta on selvää, ettei sijoituspalveluyrityksellä ole velvollisuutta antaa neuvontaa, 
vaikka asiakas kysyisinkin mahdollisesti järkevistä sijoituksista. Yhtä selvää on se, että si-
joituspalveluyrityksellä on oikeus esitellä omia tuotteitaan sijoittamista suunnittelevalle asi-
akkaalle.  Asiakkaalle saattaa kuitenkin herkästi muodostua tällaisessa tilanteessa kuva siitä, 
että hänelle on annettu sijoitusneuvontaa. Ongelmaa ei helpota se, ettei asiakas aina välttä-
mättä palvelutilanteessa tunnista eroa henkilökohtaisen sijoitusneuvon ja yleisen laajalle 
yleisölle laaditun sijoitussuosituksen välillä. Yksilöllinen sijoitusneuvonta kun usein vielä 
perustuu näihin yleisiin analyyseihin, joka entisestään hankaloittaa asiakkaan asemaa.88 Raja 
yleisen neuvonnan ja sijoitusneuvonnan välillä ei myöskään ole aina sijoituspalveluntarjo-
ajalle selkeä. Tästä kaikesta toimii esimerkkinä tapaus APL 9/12, jossa lautakunta totesi seu-
raavasti: 
”Asiakas oli tavannut pankin sijoitusasiantuntijan 2.10.2009 ja 21.1.2010, jolloin 
kartoitettiin asiakkaan sijoituskokemus, -tietämys ja tavoitteet. Kummallakin ker-
ralla hänelle suositeltiin yhdistelmärahastoon sijoittamista. 21.1.2010 keskusteltiin 
myös X:n osakkeesta, jota asiakas osti tuolloin ja myi voitollisesti 20.4.2010. Seu-
raavan kerran asiakas ja sijoitusasiantuntija keskustelivat 29.4.2010. Asiakas osti 
tuolloinkin X:n osakkeita, joiden arvo lähti laskuun. 
                                                 
86 Sainio – Raulos 2013 s. 2. 
87 Wuolijoki 2009 s. 175. 
88 Salo 2016 s. 19. 
29 
 
Asiakas tiedusteli 16.8.2010 sähköpostitse sijoitusasiantuntijalta näkemystä X:n 
osakkeen arvon kehityksestä. Sijoitusasiantuntija välitti asiakkaalle pankin laati-
man osakemarkkinaraportin tiedot; raportin mukainen yleinen suositus oli ostaa 
X:n osaketta. Arvopaperilautakunta katsoi, että tällaisen asiakkaille jaetun osakera-
portin antaminen ei ole yksilöllisen sijoitusneuvonnan antamista. Sijoitusneuvontaa 
ei ollut sekään, että sijoitusasiantuntija osakeraportin tietoja välittäessään oli kerto-
nut X:n osakkeen olevan vahvalla osto-suosituksella pankissa. Tämä ei ollut yksi-
löllistä neuvontaa vaan yleisölle tarkoitetun suosituksen välittämistä asiakkaalle. 
Asiakkaalle vastatessaan sijoitusasiantuntija oli kuitenkin lopuksi todennut, että 
X:n osakkeen tavoitehinta oli tällä hetkellä selvästi asiakkaan osakkeiden hankin-
tahintaa korkeampi ja lisännyt, että ’…eli pidä vain rauhassa’ X:n osakkeet. Lauta-
kunta katsoi, että ’pidä vain rauhassa’ –kommentti oli sellainen asiakkaalle annettu 
tiettyä rahoitusvälinettä koskeva yksilöllinen suositus, joka täytti sijoitusneuvonnan 
määritelmän etenkin, kun sijoitusasiantuntija oli selonottovelvollisuuden täyttämi-
sen perusteella ollut selvillä asiakkaan sijoitustilanteesta ja tavoitteista.” 
Tällaiset tilanteet muodostuvat helposti riitaisiksi, sillä jos tappioita on kärsitty, on asiakkaan 
etu väittää, että tilanteessa olisi annettu sijoitusneuvontaa, jolloin alla käsiteltävät menette-
lytapavelvoitteet aktivoituvat ja joiden noudattamatta jättäminen voi johtaa korvausvastuu-
seen. Palveluntarjoajan etu on tietenkin päinvastainen.  
Arvioitaessa, onko kyseessä ollut sijoitusneuvonta, johtoa voidaan koettaa hakea palvelun-
tarjoajan omasta näkemyksestä siitä, minkälaisesta tilanteesta on ollut kysymys. Palvelun-
tarjoajalla on velvollisuus arkistoida antamansa sijoitusneuvot vähintään viiden vuoden 
ajaksi FIVA:n standardin 1.3 jakson 5.9.5. mukaan. Jos tällaista arkistointia ei ole tehty, on 
se indisio ainakin siitä, ettei palveluntarjoaja ole itse mieltänyt kyseessä olleen neuvon-
nasta.89 Kuitenkaan arkistoinnin puuttuminen ei itsessään tietenkään tarkoita sitä, ettei ky-
seessä olisi silti ollut sijoitusneuvonta.90 Olisihan nurinkurista, jos palveluntarjoaja voisi 
välttää vastuun neuvoistaan sivuuttamalla toisen velvollisuutensa neuvojen arkistoimiseen.  
Vahvempi merkitys sen sijaan voi olla sijoituspalveluyrityksen antamaansa tietoon sijoit-
tama disclaimer, jossa nimenomaisesti todetaan, ettei annettu tieto muodosta yksilöllistä suo-
                                                 
89 Wuolijoki 2009 s. 177–178 ja Luukkonen 2015 s. 166. 
90 Sainio – Raulos 2013 s. 3. 
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situsta. Tämä nimittäin eksplisiittisesti kertoo yrityksen kannan asiaan asiakkaalle ja on mo-
lempien havaittavissa, joskin on siltikin mahdollista että esim. suullinen materiaali yhdistet-
tynä muuten annettuun materiaaliin tekisi kokonaisuusarvioinnissa kommunikaatiosta silti 
sijoitusneuvon disclaimerista huolimatta. 
Vastaava indisio siitä, ettei kyseessä ole ollut sijoitusneuvonta on myös se, ettei asiakkaalta 
ole kerätty tietoja, jotka sijoitusneuvonnassa selonottovelvollisuuden nojalla pitää kerätä. 
Tällaisia tietoja ovat mm. sijoitustavoitteita, sijoituskokemusta ja taloudellista asemaa kos-
kevat tiedot.91 Toisaalta, pelkästään se fakta, että näitä tietoja, jotka ovat edellytys suosituk-
sen antamiselle, on palveluntarjoajalle toimitettu, ei voi tarkoittaa sitä, että sijoitusneuvontaa 
katsottaisiin annetuksi.92 Kuten Wuolijoki huomauttaa, on mahdollista että tällaisia tietoja 
on annettu pankille muita palvelutilanteita varten.93 
Palveluntarjoajan omille näkemyksille ei kuitenkaan voi antaa liiallista painoa. Asiaa ei 
voida ratkaista pelkästään sillä perusteella arvioiko palveluntarjoaja antamansa tiedon paik-
kansapitävyyttä tai sopivuutta asiakkaalle tosiasiallisesti, koska tällaisella palveluntarjoajan 
sisäisellä seikalla ei sinänsä ole merkitystä siihen katsotaanko osapuolten välillä myös sovi-
tun sijoitusneuvonnasta.94 
Loppujen lopuksi kysymys on tapauskohtaisesta kokonaisarvioinnista. Tämä voi muodostua 
pitkälti todistelukysymykseksi. Tältä osin on sijoitusneuvontaan vetoavan asiakkaan velvol-
lisuus osoittaa todennäköiseksi, että hänelle on annettu riittävän yksilöllinen suositus.  
Kun joudutaan arvioimaan sitä, onko sijoitusneuvontaa mahdollisesti annettu implisiittisesti, 
tulee merkitystä antaa sille, miten annettu tieto vaikuttaa sijoittajan päätöksentekoon. Tällöin 
osapuolten odotukset ja roolit on huomioitava, sillä ne voivat vaikuttaa kokonaisarvioon. 
Tilanteeseen vaikuttaa sopimusoikeudellinen heikomman suojan periaate, jonka johdosta 
etenkin ei-ammattimaisen asiakkaan odotuksille on annettava merkitystä..95 Myös CESR on 
kiinnittänyt tähän huomioita ja sen mukaan kokematon ei-ammattimainen asiakas tulkitsee 
institutionaalista sijoittajaa herkemmin suositellun sijoituksen olevan tarkoitettu juuri hä-
nelle sopivaksi tai perustuvaksi hänen olosuhteisiinsa.96  
                                                 
91 Wuolijoki 2009 s. 178. 
92 Chiu 2007 s. 334 sekä Wuolijoki 2009 s. 177. 
93 Wuolijoki 2009 s. 178. 
94 Mäntysaari 2001 s. 107. 
95 Salo 2016 175. 
96 CESR/05-290b s. 9. 
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Painoa tulee antaa myös markkinointia koskevalle sääntelylle, jolta osin relevantti säännös 
on SipaL:n 10:2.4. Sen mukaan sijoituspalvelua ei saa markkinoida harhaanjohtavasti ja 
markkinoinnista on käytävä ilmi sen kaupallinen tarkoitus. Henkilökohtaisessa myyntityössä 
tapahtuvan markkinoinnin pitäisikin aina olla erotettavissa muusta tiedonannosta. 97  On 
myös selvää, että asiakkaalle puhuminen sijoitusneuvonnasta on harhaanjohtavaa, jos oike-
asti on kyseessä pelkästä markkinoinnista.98 Asiakkaan tulisikin lähtökohtaisesti tietää pal-
velutilanteesta mistä palvelusta on kysymys ja asiakaspalvelijan voikin olla hyvä tulkinnan-
varaisessa tilanteessa tarkentaa, ettei kysymys ole sijoitusneuvonnasta. 
Internet on tuonut omat tulkinnanvaraisuutensa sijoitusneuvontaan. Miten pitäisi esimerkiksi 
arvioida palvelua joka julkaisee jatkuvasti kattavasti analyyseja ja osto- sekä myyntisuosi-
tuksia, josta asiakas voi tilata sähköpostikirjeen joka koskee vaikkapa vain tiettyä toimialaa 
tai tiettyjä yrityksiä? Tällöinhän viesti ainakin päällisin puolin on yksilöllinen tiettyä rahoi-
tusvälinettä koskeva suositus liiketoimeen. Tältä osin on katsottava kommunikaation sävyn 
ratkaisevan onko kysymyksessä sijoitusneuvonta vai jokin palvelu.99 
3.3 Selvitysvelvollisuus sijoitusneuvonnassa 
Sijoituspalveluyrityksen selvitysvelvollisuus muodostaa perustan, jolle sijoitusneuvonta ra-
kentuu. Asiakas on tyypillisesti kääntynyt sijoitusneuvojan puoleen, koska hänellä ei ole it-
sellä tarvittavaa tietoa ja osaamista sopivan sijoitustuotteen valikoimiseen. Toisaalta sopiva 
sijoitustuote riippuu asiakkaan olosuhteista: siitä kuinka kovaa tuottoa hän haluaa, kuinka 
paljon riskiä hän on valmis ottamaan, minkä verran hän voi sijoittaa sekä kuinka iso sijoitus 
on järkevä, kuinka pitkäksi aikaa sijoitus voidaan tehdä sekä monista muista tekijöistä. Ei 
olekaan olemassa mitään sellaista yksittäistä tuotetta jota voisi suositella kaikille asiakkaille. 
Tämän vuoksi sijoitusneuvojan tulee olla tietoinen seikoista, jotka vaikuttavat sijoituspää-
tökseen voidakseen neuvoa asiakasta. 
MiFID-sääntelyssä sijoitusneuvojalle onkin säädetty erinäisiä selonottovelvollisuuksia, joi-
den osalta voidaan puhua myös ns. Know Your Customer –periaatteesta.100 Sijoituspalve-
luntarjoajan tulee laissa määritetyllä tavalla selvittää asiakkaan yksilöllinen tilanne ja nämä 
                                                 
97 Hoppu 2005 s. 119. Hoppu käsittelee tässä omaisuudenhoitoa, mutta kohta on yleistettävissä muihinkin si-
joituspalvelun muotoihin. 
98 Hoppu 2004 s. 263. 
99 Chiu 2007 s. 333. 
100 Tällä periaatteella voidaan nähdä olevan sekä asiakkaansuojaa että rahanpesun ja terrorismin estämiseen 
liittyvä asiakkaan tunnistamista koskeva ulottuvuus, ks. Lähdevuori 2005 s. 268. Periaate on viimeaikoina yh-
distetty enenevissä määrin pelkästään tähän jälkimmäiseen ulottuvuuteen, ks. esim. Wuolijoki 2009 s. 180. 
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tiedot saatuaan arvioida mitkä tuotteet asiakkaalle ovat sopivia. Näin mahdollistetaan sijoi-
tuspalveluntarjoajan asiantuntemuksen valjastaminen asiakkaan käyttöön. Palveluntarjoajan 
velvollisuutena on varmistaa, että sen henkilökunnalla on riittävä tieto ja osaaminen asiak-
kaan tilanteen arvioimiseen näiden kerättyjen tietojen perusteella.101 
Vaikka kerättävistä tiedoista on laissa ja FIVA:n määräyksessä hyvinkin yksityiskohtaista 
sääntelyä, ei missään kuitenkaan määrätä mitä tällä tiedolla on tehtävä. On kuitenkin selvää, 
että tietojen tulee heijastua annettuihin neuvoihin.102 Kuten Hoppu toteaa, olisikin absurdia 
ja arvopaperilainsäädännön tavoitteiden vastaista, jos palveluntarjoajan tulisi ottaa selko asi-
akkaan tilanteesta, mutta tällä ei olisi mitään velvollisuutta neuvoa asiakasta näiden tietojen 
nojalla.103 Selvitysvelvollisuus ja neuvontavelvollisuus ovatkin kytkeytyneet; jos sijoitus-
palveluntarjoaja voisi antaa neuvoja ilman, että häneen kohdistuisi selvitysvelvollisuutta, 
voisi asiakasta neuvoa ilman niitä tietoja jotka tekevät neuvoista mielekkäitä. Vastaavasti 
selonottovelvollisuus ilman sitä vastaavaa neuvontavelvollisuutta ei myöskään olisi miele-
käs.104 Myös selonottovelvollisuutta koskevan säädöksen sanamuoto tukee tätä tulkintaa, 
sillä sen mukaan tiedot on kerättävä, jotta sijoituspalveluyritys voi suositella soveltuvia ra-
hoitusvälineitä tai palveluita.   
Jotta sijoitusneuvoja antaisi asianmukaisia neuvoja, tulee hänen soveltaa hyväksyttävää neu-
vontametodia sille relevanttien tietojen pohjalta. Selvitysvelvollisuuden pitääkin kattaa 
kaikki ne seikat, jotka rationaalisen sijoittajan pitäisi objektiivisesti katsoen yksittäistapauk-
sessa ottaa huomioon.105 
Selonottovelvollisuudesta säädetään SipaL 10:4:ssä, jota täsmentävät FIVA:n määräykset ja 
ohjeet 16/2013 (FIVA 16/2013), jotka on annettu SipaL 10:15 2 kohdan nojalla. Lain mu-
kaan tarjottaessa sijoituspalveluna sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa, sijoituspalvelu-
yrityksen on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittävät tiedot asiakkaan talou-
dellisesta asemasta, kyseistä sijoituspalvelua tai rahoitusvälinettä koskevasta sijoituskoke-
muksesta ja -tietämyksestä sekä sijoitustavoitteista. Tiedot on kerättävä, jotta se voi suosi-
tella asiakkaalle soveltuvia rahoitusvälineitä ja palvelua. FIVA 16/2013 luvun 6.4.1 mukaan 
tiedot on hankittava niin, että sijoituspalveluyhtiö voi kohtuudella varmistua, että liiketoimi 
                                                 
Periaate on kuitenkin alun perin koskenut juuri asiakkaan tuntemista tälle sopivan palvelun tarjoamista varten, 
ks. esim. HE 56/1998 vp s. 73, josta sen irrottaminen ei ole perusteltua. 
101 Hoppu 2009 s. 174. 
102 Wuolijoki 2009 s. 180. 
103 Hoppu 2009 s. 175. 
104 Mäntysaari 2001 s. 28 ja 37–38. 
105 Mäntysaari 2001 s. 121. 
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vastaa asiakkaan sijoitustavoitteita, liiketoimi on sellainen että ei-ammattimainen asiakas 
pystyy kantamaan siihen liittyvät sijoitustavoitteen mukaiset riskit106 ja että liiketoimi on 
sellainen, että asiakkaalla on tarvittava sijoituskokemus ja/tai –tietämys suositeltuun liike-
toimeen tai sijoitussalkkuun liittyvien riskien ymmärtämiseksi.107 
FIVA 16/2013 jaksossa 6.4.1 määrätään seikkaperäisesti mitä tietoja asiakkaan taloudelli-
sesta asemasta, sijoituskokemuksesta ja –tietämyksestä sekä sijoitustavoitteista on kerättävä.  
Asiakkaan taloudellista asemaa koskevien tietojen on sisällettävä soveltuvin osin tiedot asi-
akkaan säännöllisen tulon lähteistä ja määrästä, asiakkaan omaisuudesta, kuten likvideistä 
varoista, sijoituksista ja kiinteistöistä, sekä asiakkaan säännöllisistä taloudellisista sitoumuk-
sista. Säännölliset taloudellisilla sitoumuksilla viitattaneen velkoihin tai muihin sijoitustoi-
minnan kannalta merkittäviin kassavirtoihin, kuten vapaaehtoiseen eläkevakuutusmak-
suun.108  Asiakkaan sijoitustavoitteita koskevien tietojen on puolestaan sisällettävä soveltu-
vin osin tiedot siitä, miten kauan asiakas haluaa pitää sijoituksia hallussaan eli sijoitushori-
sontti, asiakkaan riskinottohalukkuudesta ja riskiprofiilista sekä sijoituksen tarkoituksesta. 
Asiakkaan sijoituskokemusta ja -tietämystä koskevien tietojen on sisällettävä, ottaen huomi-
oon asiakkaan asiantuntemus, tarjottavan sijoituspalvelun luonne ja laajuus sekä rahoitusvä-
lineen tai liiketoimen laji, tiedot asiakkaan jo tuntemista palvelu-, liiketoimi-ja rahoitusväli-
netyypeistä, asiakkaan rahoitusvälineitä koskevien liiketoimien luonteesta, volyymistä ja 
yleisyydestä sekä ajanjaksosta, jonka kuluessa liiketoimet on toteutettu. Lisäksi on kerättävä 
tiedot sekä asiakkaan koulutustasosta että ammatista. Tietoja kerätessä on huomioitava tar-
jotun palvelun, liiketoimen sekä rahoitusvälineiden monimutkaisuus ja niihin liittyvät ris-
kit.109 Ammatin osalta asiakkaalta pitää selvittää tämän tosiasiallinen ammatti, sillä ammat-
tiala tai ammattiryhmä ei ole riittävä sen arvioimiseksi, kykeneekö asiakas ymmärtämään 
sijoitustuotteen.110 
Kuten ylläolevasta listasta huomataan, kerättävän tiedon määrä on varsin mittava ja monet 
asiakkaat eivät todennäköisesti olisi halukkaita antamaan kaikkea tätä tietoa. Suhteellisuus-
periaate kuitenkin rajoittaa käytännössä tarvittavan tiedon määrää – monet vaadituista tie-
doista on kerättävä vain soveltuvin osin tai ottaen huomioon palvelun luonne ja laajuus. Tältä 
                                                 
106 Jos asiakas on suoraan lain nojalla ammattimainen, saa sijoituspalveluntarjoaja olettaa asiakkaan oleva ky-
kenevä kantamaan nämä riskit. Jos asiakas on kuitenkin katsottu palvelutyypin osalta ammattimaiseksi tämän 
omasta pyynnöstä, sovelletaan tätä vaatimusta häneen normaalisti. 
107 FIVA 16/2013 jakso 6.4.1 alajakso 59. 
108 Wuolijoki 2009 s. 179. 
109 FIVA 16/2013 jakso 6.4.1 alajaksot 62–64. 
110 FIVA 20/02.04/2016 s. 4-5. 
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osin on tärkeää, että tietojen perusteella sijoituspalveluntarjoaja pystyy arvioimaan asiak-
kaan kyvyn ymmärtämään tälle suositeltavan rahoitusvälineen luonteen ja siihen liittyvät 
riskit. Kun kysymys on esimerkiksi epälikvidistä tai riskipitoisesta sijoituksesta, vaaditaan-
kin yritykseltä suhteellisesti enemmän tiedon keräämistä.111 Etenkin asiakkaan taloudellisia 
vastuita kuten pankkilainoja ja velkoja koskevan tiedon tulee olla kattavaa, jotta voidaan 
varmistua siitä, että asiakaan varat ovat riittävät niin, että tämä kykenee kantamaan sijoituk-
seen liittyvät riskit, mukaan lukien mahdolliset tappiot.112 Myös asiakkaan tyyppi vaikuttaa 
kerättäviin tietoihin; esimerkiksi iäkkäästä tai muuten riskiryhmään kuuluvasta asiakkaasta 
on syytä kerätä kerättävä perusteellisempia tietoja.113 
Kerättävät tiedot voivat tuntua monesta asiakkaasta hyvin tungettelevilta. Jos asiakas haluaa 
sijoittaa vaikka mökkinsä myynnistä saamat ylimääräiset rahansa, miksi hänen tulisi käydä 
kattavasti läpi tulonsa ja velkansa pankin kanssa? Tältä osin voidaan todeta, että monesti 
kapea-alaisempikin tiedon kerääminen varmasti riittäisi täyttämään FIVA 16/2013 vaati-
mukset lieventävien kriteereiden johdosta. Yhtiölle on kuitenkin helpompaa noudattaa kaik-
kien asiakkaiden kanssa samaa laajaa kyselypohjaa, jonka antaa tälle kustannusetuja sekä 
turvaa tämän väitteiltä liian kapealaisesta selvityksestä tilanteessa jossa sijoitus epäonnistuu. 
Kysymys kuuluukin, voiko yhtiö antaa sijoitusneuvontaa, jos se ei saa kaikkiin pyytämiä 
tietojaan?  
Tältä osin suoraan laista ei ole saatavissa vastausta, sillä toisin kuin muiden sijoituspalvelu-
tyyppien kohdalla, sijoitusneuvonnassa ja omaisuudenhoidossa tätä tilannetta ei ole sään-
nelty. Se, että asiakas kieltäytyy antamasta jotain yksittäistä tietoa, ei tietenkään vielä tar-
koita etteikö sijoitusneuvontaa saisi ollenkaan antaa. Esimerkiksi yksittäisen pienemmän si-
joitusneuvon osalta voikin riittääkin se, että asiakkaan taloudellisesta asemasta selvitettäisiin 
vain kuinka suurta osaa sijoitusomaisuudestaan tämä on sijoittamassa.114  On sijoituspalve-
luyrityksen vastuu ja velvollisuus arvioida, onko se saanut riittävät tiedot joiden perusteella 
arvioida neuvotun rahoitusvälineen sopivuutta.115 Tuotteita ja palveluita saa siis suositella 
                                                 
111 ESMA/2012/387 s. 8-9. 
112 ESMA35-43-349 s. 27. Tämä on lausuttu vastauksena kysymykseen MiFID II:sta, mutta vaatimukset ovat 
tältä osin samanlaiset nykyäänkin.  
113 ESMA/2012/387 s. 9. 
114 Wuolijoki 2009 s. 181–182. Ks. myös ESMA/2012/387 s. 9, jonka mukaan yritys esimerkiksi tarvitsee to-
dennäköisesti yksityiskohtaisempia tietoja asiakkaan taloudellisesta tilanteesta, jos asiakkaalla on moninaisia 
ja/tai pitemmän aikavälin sijoitustavoitteita, kuin jos asiakas etsii lyhytaikaista turvallista sijoitusta. 
115ESMA35-43-349 s. 27. Tämä on lausuttu vastauksena kysymykseen MiFID II:sta, mutta vaatimukset ovat 
tältä osin samanlaiset nykyäänkin. 
35 
 
siinä laajuudessa kuin saatujen tietojen perusteella on sopivaa.116 Sikäli kun riittäviä tietoja 
asiakkaan olosuhteista ei saada, sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa saa tarjota.117 Män-
tysaaren sanoin voitaisiinkin todeta, että muu mahdollistaisi neuvomisen ilman niitä tietoja 
jotka tekevät sen mielekkääksi.118 Jos yhtiö tästä huolimatta kuitenkin neuvoo asiakasta, ei 
se tietenkään poista tämän vastuuta neuvosta. 
Kirjallisuudessa on myös pohdittu voisiko palveluntarjoaja kannustaa asiakasta olemaan an-
tamatta tietoja olosuhteistaan.119 Tämä voisi mahdollistaa palveluntarjoajalle edullisten tuot-
teiden suosittelun, joita ei voitaisi muuten katsoa asiakkaalle soveltuvaksi. Esimerkiksi tieto 
tulevista tarpeista likvidoida osa sijoituksista estää pankkia suosittelemasta epälikvidejä 
tuotteita. FIVA 16/2013 jakso 6.4.1 alajakson 66 mukaan sijoituspalveluyritys ei kuitenkaan 
saa kannustaa asiakasta olemaan toimittamatta tietoja. 
Oma kysymyksensä on, saako sijoituspalveluyritys luottaa asiakkaan antamiin tietoihin. Si-
joitusneuvonnassahan on kysymys asiantuntijapalvelusopimuksesta, johon asiakas on kään-
tynyt koska hänellä ei ole tarvittavaa asiantuntemusta itsellään. Tällöin on mahdollista, ettei 
hän osaa esittää merkityksellisiä taustatietoja riittävän täsmällisesti.120 FIVA 16/2013 jakso 
6.4.1 alajakson 67 mukaan asiakkaan antamiin tietoihin saa luottaa, paitsi jos yritys tietää tai 
sen olisi pitänyt tietää tietojen olleen selvästi vanhentuneita, virheellisiä tai puutteellisia. 
Vastapuolen erehdyksen tietoinen hyväksikäyttö on lähtökohtaisesti kiellettyä, joten tilanne, 
jossa tiedot tiedetään virheellisiksi, on varsin selkeä ilman tätä määräystäkin.121  
Oikeuskirjallisuudessa on ratkaisun KKO 1999:80 nojalla puollettu käsitystä, jonka mukaan 
ainakin tietyissä tilanteissa sijoituspalveluntarjoajalle voisi syntyä velvollisuus tarkistaa asi-
akkaan antamien tietojen paikkansapitävyys. Kyseinen tapaus koski kommandiittiyhtiön 
myymiseen tai uudelleenjärjestelyyn tähtäävää toimeksiantoa, jossa oli annettu virheellistä 
                                                 
116 Lähdevuori 2005 s. 320. 
117  FIVA 16/2013 6.4.1 ja ESMA/2012/387 s. 9, näin myös komission Your Questions on MiFID, kysymys 
65, viitattu 7.1.2016 sekä Moloney 2008 s. 616–617. Ks. toisin Wuolijoki 2009 s. 182 sekä Lähdevuori 2005 
s. 320, jotka näyttäisivät sallivan neuvonnan myös ainakin joissain tapauksissa vaikka asiakas kieltäytyisi an-
tamasta mitään tietoja. Wuolijoen mukaan selonottovelvollisuuksien pakollisuus on nähtävä kysymykseksi 
säännösten dispositiivisuudesta, joka on epäselvää. Tämä näkemys on torjuttava, sillä selonottovelvollisuu-
dessa on kysymys heikomman osapuolen suojaksi voimassa olevasta säätelystä, näin myös Hoppu, ks. Hoppu 
2009. Myös Norros näkee sääntelyn tältä osin pääasiallisesti indispositiiviseksi, ks. Norros 2009 s. 33–36. 
118 Mäntysaari 2001 s. 28. 
119 Ks. esim. Mäntysaari 2001 s. 54. 
120 Wuolijoki 2009 s. 183.  
121 Wuolijoki 2009 s. 184. Erehdyksen hyväksikäytöstä ja sitä koskevasta oikeuskäytännöstä ks. esim. Hemmo 
2003 s. 375–379. 
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verokonsultointia perustuen asiakkaan suullisesti esittämään virheelliseksi osoittautunee-
seen tietoon. Perusteluissaan korkein oikeus totesi mm. seuraavaa: 
”Konsultti on antanut neuvonsa verotuksen asiantuntijana. Hän on ollut tietoinen 
siitä, mikä vaikutus siirtokelpoisella vuokraoikeudella ja sen kestolla oli veroseu-
raamukseen. Hän ei ole voinut lähteä siitä, että Raikamo olisi tiennyt kyseisen eri-
tyistietämystä vaativan seikan merkityksen verotuksessa. Tämän vuoksi konsultin 
olisi täyttääkseen toimeksiannon huolellisesti tullut varmistua siitä, että hänen saa-
mansa tiedot olivat täsmälliset, eikä hän ole saanut luottaa vain Raikamon omaan 
asiantuntemukseen.”122 
Velvollisuuteen varmistaa asiakkaan antaman tiedon paikkansapitävyys vaikuttaa se, mistä 
seikasta on kysymys, seikan merkitys asiakkaalle sekä sijoituspalveluntarjoajan mahdolli-
suus varmistua tiedon paikkansapitävyydestä.123 Velvollisuus tarkistaa tiedot voi tulla ky-
seeseen esimerkiksi silloin, kun annetun tiedon merkitys toteutettavan toimeksiannon talou-
dellisen lopputuloksen kannalta on keskeinen. Velvollisuuden laajuutta voidaan rajoittaa 
kertomalla asiakkaalle, mikä vaikutus annetuilla tiedoilla on toimeksiannon toteuttami-
seen.124 
Voidaankin todeta, että sijoituspalveluyrityksellä on velvollisuus varmistua kohtuullisilla 
toimenpiteillä siitä, että asiakkaan antamat tiedot ovat oikeat. Tätä tarkoitusta varten ne eivät 
saisi liiaksi luottaa asiakkaan omiin näkemyksiin tiedoista, joista he ovat herkästi väärässä, 
kuten asiantuntemuksestaan ja kokemuksestaan. Tietoa olisi myös tarkasteltava kokonaisuu-
tena, jotta mahdolliset epäjohdonmukaisuudet tulisivat ilmi. Tällainen voi olla esimerkiksi 
tilanne, jossa asiakas sanoo tavoittelevansa korkeaa tuottoa, muttei ole halukas ottamaan 
korkeaa riskiä. 125 Sikäli kun tietoa asiakkaasta on saatavissa saman yrityksen sisältä, esi-
merkiksi samassa pankissa olevista lainoista, yrityksen olisi syytä verrata näitä tietoja asiak-
kaan antamiin tietoihin.126 
Myöskään asiakkaan täysin muodollista vakuutusta esimerkiksi tarvittavan sijoituskoke-
muksen omaamisesta, sijoitustuotteen ja sen ehtojen tuntemisesta tai niihin tutustumisesta ei 
                                                 
122 Tapauksen tarkemmasta analyysistä vastuun kannalta asiantuntijapalveluissa ks. Mäntysaari 2000 s. 267–
268. 
123 Mäntysaari 2001 s. 127. 
124 Hoppu 2009 s. 194. 
125 ESMA/2012/387 s. 10. 
126 ESMA35-43-349 s. 27. Tämä on lausuttu vastauksena kysymykseen MiFID II:sta, mutta sama logiikka 
soveltuu myös nykyiseen säätelyyn. 
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voida pitää riittävänä tai uskottavana. Tällainen tilanne oli ollut FIVA:n maaliskuussa 2017 
julkaisemissa seuraamusmaksuissa, joissa sijoituspalveluyrityksen asiakkaat olivat sijoitus-
neuvontatilanteessa tuote-esittelyn jälkeen allekirjoituksellaan vahvistaneet tutustuneensa 
englanninkieliseen useita satoja sivuja pitkään arvopaperimarkkinalain mukaiseen tuote-
esitteeseen strukturoidusta tuotteesta tai vaihtoehtoisesti toimeksiantolomakkeessa allekir-
joituksellaan vakuuttaneet omaavansa riittävän kokemuksen ja tietämyksen.127 Tilanteessa-
han asiakas olisi saattanut olla perehtynyt tuotteiseen vaikkapa verkossa ennen tapaamista 
jossa vakuuttaminen tapahtui. Sijoituspalveluyritys oli kuitenkin hyväksynyt tämän vakuu-
tuksen riittävänä selvityksenä ilman lisäselvityksiä, joka ei tyydyttänyt FIVA:a. 
Selvitysvelvollisuuden pohjaksi otettua yksityiskohtaista tapaa säädellä kerättäviä tietoja 
voidaan myös kritisoida. Ensinnäkin sillä tuskin päästään jokaisessa yksittäistapauksessa op-
timaaliseen tarkkuuteen. Joidenkin asiakkaiden kohdalla tietoja voidaan kerätä liian laajasti, 
siinä missä toisten asiakkaiden kohdalla heidän yksilölliset olosuhteensa saattaisivat vaatia 
tarkempaakin asioiden läpikäymistä, mutta yritys tyytynee helposti keräämään vain nimetyt 
tiedot, perehtymättä mahdollisesti näiden ulkopuolisiin tilanteeseen vaikuttaviin seikkoi-
hin.128 Yksityiskohtainen ja laaja selvitysvelvollisuus johtaa myös herkästi siihen, että yri-
tykset alkavat käyttämään standardisoituja kyselylomakkeita. Tällöin lomakkeiden kanssa 
on riskinä heikon kysymyksenasettelun ja vastausten laadinnan lisäksi, että vastausvaihto-
ehdot ja niiden tarkka vaikutus asiakkaan luokitteluun jäävät asiakkaalle epäselväksi. Tähän 
ongelmaan on esimerkiksi törmätty Britanniassa.129 Asiakkailla on myös taipumusta yliar-
vioida oma asiantuntemuksensa, varsinkin jos kysymys on heikosti muotoiltu ja tyypil-
tään ”ymmärrätkö osakkeisiin liittyvät riskit” kyllä/ei kysymys. ESMA onkin painottanut 
tarvetta keskittyä objektiivisesti arvioitaviin seikkoihin, kuten kysymään kuinka suuria tap-
pioita asiakas on valmis hyväksymään tietyllä aikavälillä, sen sijaan että asiakkaalta tiedus-
teltaisiin onko hän sinut ehdotetun riskin kanssa.130 
3.4 Neuvontavelvollisuus sijoitusneuvonnassa 
Yllä on käyty läpi sitä, mitä tietoja neuvonnan pohjaksi on kerättävä, joiden pohjalta tulee 
asiakkaalle suositella soveltuvia rahoitusvälineitä tai palveluita. Lisäksi SipaL 10:2.1:ssa 
                                                 
127 FIVA 19/02.04/2016 s. 9–11, FIVA 20/02.04/2016 s. 5 ja 7 ja FIVA 22/02.04/2016 s. 7. Päätökset eivät 
kuitenkaan kirjoitushetkellä ole vielä lainvoimaisia. 
128 Ks.. Lähdevuori 2005 s. 320–321 joka kritisoi liian yksityiskohtaisia selvitysvelvollisuuksia. Tämän jälkei-
nen sääntely on johtanut osin juuri kuvatun kaltaiseen tilanteeseen. 
129 FSA 2011 s. 3–4. 
130 ESMA/2012/387 s. 10. 
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säädetään yleislausekkeena velvollisuudesta toimia rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimai-
sesti ja asiakkaan edun mukaisesti tarjottaessa sijoituspalvelua. Tämän tarkemmin itse neu-
vonantoa ei ole SipaL:ssa säännelty. Minkälaista neuvonnan sitten tulee olla, jotta se olisi 
katsottava virheettömäksi?  
Lähtökohtana arvioitaessa sijoitusneuvontaa on pidettävä jakoa työnteko- ja työntulossopi-
muksiin. Siinä missä työntulossopimuksissa on toimeksisaaja vastuussa sovitusta tuloksesta, 
vastaa työntekosopimuksessa toimeksisaaja ainoastaan työprosessinsa asianmukaisuudesta. 
Tässä jaottelussa neuvontapalvelut kuuluvat työntekosopimuksiin, eikä toivotun tuloksen 
saavuttamatta jättäminen ole katsottava sopimusrikkomukseksi, jos prosessi on muuten asi-
anmukainen. Esimerkiksi siis se, että suositellun tuotteen kurssikehitys jää vertailuindeksiä 
huonommaksi, ei tee neuvoa oikeudellisesti virheelliseksi. 131 Tämä on ymmärrettävää, sillä 
sijoitusneuvonnan kaltaisissa asiantuntijapalveluissa asiakkaan tavoitteen toteutuminen riip-
puu neuvojan toiminnan lisäksi myös ulkopuolisista seikoista joihin neuvoja ei voi vaikuttaa, 
kuten markkinakehityksestä.132 Vastuu tietystä tuloksesta voi syntyä vain nimenomaisen si-
toumuksen perusteella.133 Tämä on lähtökohta on nähtävissä esimerkiksi arvopaperilauta-
kunnan ratkaisussa APL 1183/02: 
”Lautakunta toteaa, että asiakkaiden on tullut selkeästi ymmärtäneet tehneensä si-
joituskonsultointia koskevan sopimuksen, mikä kaikissa tilanteissa tarkoittaa, että 
pankki parhaan tietämyksensä rajoissa neuvoo asiakasta varojen sijoittamisessa, 
mutta että asiakas tekee itse sijoituspäätöksensä sekä vastaa siten itse sijoitustoi-
minnan taloudellisesta tuloksesta.” 
Neuvonantajan vastuun kannalta voidaan puhua ns. metodivastuusta. Neuvonantajalta edel-
lytetään, että annetut neuvot ovat huolellisesti harkittuja. 134  Jollei muuta ole sovittu135, käy-
tetyn metodin pitää vastata sitä, mitä ammattitaitoiselta sijoitusneuvojalta voidaan edellyttää, 
                                                 
131 Mäntysaari 2000 s. 246. 
132 Norros 2008 s. 639. 
133 Norros 2009 s. 364–365. 
134 Norros 2009 s. 364–365. 
135 Mäntysaari pohtii tilannetta, jossa asiakkaalle on sopimusta täytettäessä tullut ilmi tai tälle on kerrottu, että 
sijoitusneuvojan edustajan ammattitaito on keskimääräistä heikompi. Jos asiakas hyväksyy tällaisen palvelun, 
rajaa se osaltaan neuvonantajan vastuuta neuvosta. Tilanteessa siis suojataan vain asiakkaan perusteltua käsi-
tystä neuvon laadusta. Mäntysaari 2001 s. 115–116. Samansuuntaisesti Wuolijoki katsoo, ettei esimerkiksi 
pankin kassatoimihenkilöltä, joka ohimennen antaa osakesuosituksen, voida vaatia samanlaista asiantunte-
musta kun päätyökseen sijoitusneuvontaa antavalta pankin ekonomilta. Tällöin kassahenkilöllä voi kuitenkin 
olla velvollisuus ohjata asiakas asiantuntijan puoleen. Wuolijoki 2003 s. 90–91. Asiakkaalta pitääkin edellyttää 
ymmärrystä siitä, ettei tällainen toimihenkilö ole sijoitusmarkkinoiden asiantuntija. Tilanne on eri, jos kysymys 
on nimenomaisesti sovitusta sijoitusneuvontatilanteesta. 
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jota arvioidaan rahoituksen tutkimuksen valossa.136 Jotta neuvo voitaisiin katsoa laadultaan 
puutteelliseksi, tarvittaisiin näyttöä esimerkiksi siitä, että neuvoa muodostettaessa käytetyt 
lasku- tai päättelytavat ovat olleet puutteellisia, selonottovelvollisuus on jätetty täyttämättä 
tai ettei sen antajalla ylipäätänsä ole ollut ammattitaitoa toimia tehtävässään.137 
Käytetyn metodin pitää siis olla rahoitusteoreettisesti puolustettavissa. Toisin kuin kirjalli-
suudessa on joskus katsottu, ei ole kuitenkaan mahdollista valikoida jotain tiettyä teoriaa 
jonka perusteella suositukset olisi annettava. 138 Ensinnäkin, rahoituksen teoria on jatkuvasti 
kehityksen alla ja myös alan tutkijoiden keskuudessakin on erimielisyyttä siitä, mikä on pa-
ras tapa sijoittaa. Esimerkiksi behavioral finance –suuntaus onkin viimevuosina kyseenalais-
tanut monia perinteisiä rahoituksen teorian lainalaisuuksia, osoittaessaan etteivät markkinat 
ole ainakaan kaikissa tapauksissa aina täysin tehokkaat.139 Toisekseen, käytetty metodi on 
palveluntarjoajille kilpailukeino. Sallimalla käytettyjen neuvonmuodostamiskeinojen va-
paus, mahdollistuu neuvojien välinen kilpailu, jossa he pyrkivät kehittämään parempia lop-
putuloksia saavia metodeita. Voidaankin todeta, että metodin tulee olla rationaalinen ja puo-
lustettavissa oleva, muttei paras mahdollinen. Parhaan mahdollisen metodin oikeudellisesti 
relevantilla tavalla tunnistaminen olisikin mahdotonta. Riittävää on, että neuvonta on perus-
tunut sellaiseen osaamiseen, joka ammattilaisten keskuudessa on kiistatonta siinä määrin 
kuin jokin metodiin liittyvä seikka ylipäätänsä on.140 
Kuitenkin myös kiistanalaisten metodien käyttäminen tulee sallia. Tällöin kuitenkin etenkin 
ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa voi olla syytä varoittaa asiakasta siitä, että käytetty 
metodi poikkeaa selvästi alalla vallitsevasta yleisestä käsityksestä. Vaikka tällaiselle velvol-
lisuudelle ei ole yksiselitteistä normatiivista pohjaa, voidaan tämä katsoa johtuvan AML 
1:2:n mukaisesta velvollisuudesta noudattaa hyvää tapaa arvopaperimarkkinoilla toimitta-
essa. Samoin velvollisuus olisi johdettavissa lojaliteettiperiaatteesta, kuin myös SipaL:n 
10:5 yleisen tiedonantovelvollisuuden mukaisesta velvollisuudesta antaa riittävät tiedot si-
joitusstrategiasta, jos sellaista on ehdotettu.141 
                                                 
136 Mäntysaari 2001 s. 115. 
137 Norros 2009 s. 365. 
138 Ks. Mäntysaari 2001 s. 115–116, jonka mukaan sijoitusneuvontaa tulisi arvioida sen mukaan, onko mm. 
tehokkaiden markkinoiden teoriaa, Capital Asset Pricing Model-mallia, Arbitrage Pricing teoriaa sekä option 
pricing teoriaa sovellettu. 
139 Ks. esim. Thaler 1999 s. 12–16. 
140 Wuolijoki 2009 s. 188–189. 
141 Wuolijoki 2009 s. 190. 
40 
 
Oman problematiikkansa muodostaa se, että tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan jul-
kisesti noteraattujen arvopapereiden hinta heijastaa kaikkea niistä saatavissa olevaa tietoa. 
Tämä rahoitusteorian ytimessä oleva teoria tarkoittaa sitä, että kaikki mahdollinen uusi tieto, 
kuten esimerkiksi yhtiön mahdolliset heikommat tulevaisuudennäkymät heijastuvat sen 
osakkeen hintaan välittömästi, eikä arvopapereita valitsemalla ole mahdollista saada etua 
sattumanvaraisesti otettuihin arvopapereihin nähden. Arvopaperit ovat lähtökohtaisesti juri-
disesti aina hintansa arvoisia, kysynnän ja tarjonnan määrätessä niiden hinnan.142 Tämä ei 
kuitenkaan tarkoita sitä, että neuvonantaja voisi suositella mitä tahansa kohdetta, sillä kuten 
yllä on todettu, markkinat eivät toimi ainakaan täysin tehokkaasti. Sijoitusneuvojalla onkin 
velvollisuus arvioida mahdollisia sijoitusvaihtoehtoja sisällöllisesti ja pyrkiä aktiivisesti et-
simään alihinnoiteltuja arvopapereita. 143  Esimerkiksi norjalaisessa ennakkotapauksessa 
Høyesterett rt 2000 s. 679 pankin katsottiin toimineen virheellisesti, kun se neuvoi asiakkai-
taan sijoittamaan erään yhtiön velkakirjoihin sen seikan perusteella, että pankki itsekin luo-
totti yhtiötä. Sijoitusneuvoja ei siis perehtynyt yritykseen itse tarkemmin, vaan luotti lainoi-
tuksesta vastaavan osaston tehneen taustatyönsä oikein. Myöhemmin yhtiö joutui maksuvai-
keuksiin. Se, että pankki itse luototti kyseistä yhtiötä, ei Høyesterettin mukaan ollut riittävä 
pohja arvioida onko sijoitus sopiva muille sijoittajille, vaan sijoituksen soveltuvuutta olisi 
tullut arvioida laajemman tiedon valossa. Lisäksi esimerkiksi hajauttamisesta, joka vähentää 
salkkuun kohdistuvaa ei-systemaattista riskiä, on huolehdittava.144 
Tältä osin on kysymys siitä, mitä kaikkea sijoituskohdetta koskevaa tietoa sijoitusneuvojan 
tulee huomioida suositusta antaessaan. Sijoitusneuvon pitää perustua yleisesti saatavilla ole-
vaan julkiseen tietoon, kuten arvopapereiden liikkeeseenlaskijan julkaisemiin tietoihin ja 
markkinoista yleisesti julkaistuihin tietoihin. Koska kaikkeen tällaiseen tietoon ei ole mah-
dollista perehtyä, ratkaisevaa on, missä määrin ammattitaitoisen sijoitusneuvojan pitäisi olla 
yksittäistapauksessa perillä tiedoista. Tätä arvioitaessa voidaan mittapuuna käyttää esimer-
kiksi medioita, joita Suomessa toimivat sijoitusneuvojat yleensä seuraavat.145 
Selvää on, että vertailuun käytettävä tieto voi perustua vain julkisesti saatavilla olevaan tie-
toon. Vaikka pankilla saattaakin olla esimerkiksi corporate finance toimintonsa kautta jul-
kaisematonta tietoa yhtiön taloudellisesta tilanteesta tai toisen yhtiön suunnitelmasta ostaa 
                                                 
142 Hemmo 2005 s. 63. Ks. tästä teoriasta esim. Bodie - Kane - Marcus 2014 s. 349–354. 
143 Norros 2009 s. 366. 
144 Wuolijoki 2009 s. 185–186 
145 Mäntysaari 2001 s. 124. 
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yritys, ei asiakas voi edellyttää tällaisen tiedon hyödyntämistä.146 Tällaisen tiedon hyödyn-
täminen onkin kriminalisoitu sisäpiirintiedon väärinkäyttönä tai rangaistavana ilmaisemi-
sena (Rikoslain (19.12.1889/39) 51:1–2a). Tämä kielto koskee niin suoraa kuin välillistä 
neuvontaa. Esimerkiksi jos sijoitusneuvoja, jolla on sisäpiirintietoa yrityksestä, lähettää asi-
akkaalleen analyytikkotalojen positiivisia sijoitussuosituksia vain kyseisestä yrityksestä il-
man sen kummempaa selitystä, rikkoo hän välillistä neuvontakieltoa.147 Käytännössä tämä 
ongelma tuskin kuitenkaan aktivoituu usein, sillä sijoitusneuvontaa antavat yksiköt on 
yleensä erotettu corporate finance yksiköistä ns. kiinan muureilla, jolloin sijoitusneuvojalla 
ei ole tällaista sisäpiirintietoa käytettävissään neuvoa muodostaessaan.148 Näin oli myös yllä 
mainitussa Høyesterettin tapauksessa, jossa neuvo perustuikin enemmän siihen, että neuvoja 
luotti tämän luototusarvioinnin tapahtuneen asianmukaisesti. 
Sen lisäksi, että sijoituskohteen järkevyyttä yleisesti arvioidaan yllä esitetyllä tavalla, pitää 
neuvonnassa tietenkin kiinnittää huomiota myös siihen, miten sijoituskohde soveltuu asiak-
kaan tavoitteisiin ja olosuhteisiin. Eri sijoitusvaihtoehtoihin liittyy hyvin erilaisia tuotto-odo-
tuksia ja sen myötä myös riskitasoja, riski nimittäin kasvaa aina tuotto-odotuksen noustessa. 
Tältä osin kysymys on siitä, ettei esimerkiksi lyhyellä horisontilla sijoittavalle asiakkaalle 
suositella instrumenttia, jonka arvonvaihtelu on suurta tai ettei talousasioihin välinpitämät-
tömästi suhtautuvalle suositella aktiivista hoitamista vaativaa sijoituskohdetta.149 Myöskään 
esimerkiksi vähävaraiselle asiakkaalle ei tule suositella esimerkiksi yksittäisiä osakkeita, 
koska tällöin sijoitusta ei voida riittävästi hajauttaa.150 Lisäksi esimerkiksi asiakasta, joka 
haluaa tuotteen pääoman säilyvän, ei tule ohjata riskillisiin tuotteisiin, ainakaan ilman että 
näihin tuotteisiin liittyvät riskit tuodaan selvästi ilmi. Usein käsillä saattaa nimittäin olla ti-
lanne, jossa asiakas kaipaa sijoitukselleen pankkitilin antamaa riskitöntä tuottoa korkeampaa 
tuottoa, muttei kuitenkaan halua ottaa yhtään riskiä. Tällöin lienee mahdollista suositella 
hyvin matalariskisiä tuotteita, kuten rahamarkkinainstrumentteja tai pääomaturvattuja indek-
silainoja, kunhan kyseisiin tuotteisiin liittyvistä pienistä riskeistä kerrotaan asianmukaisesti. 
Esimerkiksi Mäntysaari onkin katsonut, että asiakkaalle voidaan myös suositella tuotteita 
jotka eivät täysin sovi asiakkaan kriteereihin, sikäli kun asiakkaalle ilmoitetaan siitä, miksi 
tuotteet eivät ole katsottavissa täysin sopiviksi.151  
                                                 
146 Wuolijoki 2009 s. 191. 
147 Parkkonen – Knuts 2014 s. 364. 
148 Tästä käytännöstä ks. esim. Wuolijoki – Hemmo 2013 s. 32 alaviitteineen. 
149 Norros 2009 s. 367–368. 
150 Mäntysaari 2001 s. 123. 
151 Mäntysaari 2001 s. 120. 
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Yksi osakysymys on myös se, tarvitseeko sijoituspalveluyrityksen huomioida asiakkaan jo 
olemassa olevan sijoitussalkun sisältö suositeltaessa uusia lisäsijoituksia. Jos asiakkaalla on 
esimerkiksi jo huomattava omistus teleoperaattoreissa, voiko asiakkaalle suositella uusia si-
joituksia tälle alalle, jolloin salkun systemaattinen riski nousee?152 Mm. USA:ssa, jossa on 
käytössä samantapainen soveltuvuus arviointi, arvopaperinvälittäjällä on katsottu olevan 
velvollisuus huomioida hajautus suhteessa aikaisempiin sijoituksiin.153 Tältä osin kyse Suo-
messa on siitä, miten laajaksi toimeksiannon on katsottu syntyneen. Sikäli kun selonottovel-
vollisuutta täytettäessä asiakkaan olemassa olevat sijoitukset on yksilöivästi käyty läpi ja 
asiakkaalle on perustellusti voinut muodostua kuva siitä, että neuvossa nämä sijoitukset on 
huomioitu, tulee tätä käsitystä suojata. 
On myös pohdittava sitä, miten asiakkaan henkilöön liittyvät seikat, kuten ikä, vaikuttavat 
neuvontavelvollisuuksiin. Lähtökohtaisesti ikä itsessään ei voi olla syy kieltäytyä palvele-
masta tai suosittelemasta esimerkiksi riskillistä tuotetta. Tällainen saattaisikin olla ikäsyrjin-
tää.154 Erityisten vanhojen ja nuorten kaltaisten riskiryhmien kohdalla on kuitenkin syytä 
olla erityisen varovainen ja varmistua siitä, että asiakas ymmärtää ehdotetun sijoitustoimin-
nan riskit. Myös FIVA on kiinnittänyt tähän huomioita maaliskuussa 2017 antamissaan seu-
raamusmaksuissa, joissa se totesi, että erityisesti vanhuksiin kohdistuvassa monimutkaisiin 
tuotteisiin liittyvässä sijoitusneuvonnassa on syytä toimia erityisen huolellisesti arvioitaessa 
sijoitusten soveltuvuutta.155 Vaatimus johtuu jo FIVA 16/2013 luvusta 6.4.1, jonka mukaan 
neuvojan pitää kohtuudella varmistua siitä, että liiketoimi on sellainen, että asiakkaalla on 
tarvittava sijoituskokemus ja/tai -tietämys suositeltuun liiketoimeen tai sijoitussalkkunsa 
hoitoon liittyvien riskien ymmärtämiseksi. Neuvonnalta voidaankin yleisesti vaatia sitä, että 
se on ymmärrettävää asiakkaan asema huomioiden.156 Lienee kuitenkin myös yhtä selkeää, 
ettei vanhukselle esimerkiksi voi tyypillisesti suositella sijoitusta, jonka suositeltu sijoitus-
horisontti ylittää tämän jäljellä olevan eliniänodotteen, vaikka tämä ymmärtäisi siihen liitty-
vät riskit. Tällainen tilanne oli käsillä Britanniassa, jossa valvontaviranomainen FSA (Fi-
nancial Services Authority) määräsi HSBC-pankille 10.5 miljoonan punnan sakot.157 On 
                                                 
152 Hoppu 2009 s. 23. 
153 Mäntysaari 2001 s. 43–44. 
154 Hoppu 2004 s. 336. Ks. myös ESMA/2012/387 s. 6 jonka mukaan etenkin ikä on tärkeä tekijä arvioitaessa 
soveltuvuutta, muttei suoraan kiellä mitään tuotteita. Ks. toisin Mäntysaari 2001 s. 123, joka katsoo, ettei joh-
dannaisia tulisi missään tilanteessa suositella vanhukselle. 
155 Ks. esim. FIVA 21/02.04/2016 s. 7. Finanssivalvonta määräsi maaliskuussa neljälle suurelle sijoituspalve-
luyritykselle seuraamusmaksut neuvonnan puutteiden vuoksi vuoden kestäneen vanhusten sijoitusneuvontaan 
keskittyneen selvityksen jälkeen. Seuraamusmaksut eivät kuitenkaan kirjoitushetkellä ole vielä lainvoimaisia. 
156 Wuolijoki 2009 s. 190, vastaavasti Mäntysaari 2001 s. 118. 
157 FSA Final Notice 2.12.2011 s. 1–2. 
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kuitenkin tilanteita, joissa tällainenkin suositus voi olla soveltuva. Näin esimerkiksi, jos ni-
menomaisena tarkoituksena on siirtää varallisuutta tuleville sukupolville. Esimerkiksi eri-
näiset säästöhenkivakuutukset on tehty pitkälti tällaisia tilanteita ajatellen. 
Sijoitusneuvonnassa on lisäksi mielenkiintoinen problematiikka eturistiriitojen kanssa pan-
kin ja asiakkaan välillä. Sijoituspalveluja tarjoavat yritykset tarjoavat yleensä ilmaista sijoi-
tusneuvontaa, jonka ne rahoittavat omien tuotteidensa tuottamilla palkkiolla sekä kannusti-
milla tuotteiden lanseeraajilta.158 Sijoitusneuvonnan tuloksena sijoituspalveluyritys monesti 
suositteleekin esimerkiksi saman konsernin rahastoa, jonka merkintä ja hallinnointipalkkiot 
tuottavat konsernille tulosta.  
Selvää on, että neuvontaa tulee ohjata asiakkaan eivätkä pankin edut.159 Kuvatun kaltaiset 
rahastot sinänsä ovatkin usein asiakkaan kannalta perusteltuja sijoitusvaihtoehtoja, sillä ra-
hasto pystyy tarjoamaan laajan hajautuksen pienelläkin sijoitussummalla ja samalla mahdol-
listuvat skaalaedut: asiakkaita voidaan palvella ilman, että jokainen neuvonantaja joutuisi 
jokaisessa neuvontatilanteessa kartoittamaan tarkasti yksittäisten arvopapereiden markkina-
tilannetta, salkunhoitajan seuratessa markkinatilannetta ja huolehtiessa siitä, että rahasto py-
syy sovituissa riski- ja painotusrajoissa.  
Markkinoilta on kuitenkin usein löydettävissä esimerkiksi hallinnointikustannuksiltaan hal-
vempia, mutta muuten käytännössä identtisiä vaihtoehtoja sijoitusneuvontaa antavan yrityk-
sen omille tuotteille, kuten rahastoille. Tällaisten kahden tuotteen tuottojen ero voi olla var-
sin mittava vuosikymmenten saatossa, kun korkoa korolle efekti otetaan huomioon. Tältä 
osin problematiikkaa voidaan hahmottaa kahdella tavalla. Ensinnäkin voidaan kysyä, onko 
sijoituspalveluyrityksellä velvollisuutta tuntea kaikki mahdolliset sijoitusvaihtoehdot, vai 
onko riittävää, että yritys tuntee vain omat tuotteensa. Sijoituskohteita on olemassa lukema-
ton määrä, eikä olekaan realistista, että yhtiö tuntisi nämä kaikki. Neuvojalta voidaan kui-
tenkin Mäntysaaren mukaan edellyttää tavanomaisimpien instrumenttien, kuten tärkeimpien 
kotimaisten rahastojen, tuntemista.160 Sijoitustuotteet ovat myös aktiivisen hintakilpailun 
kohteena, joten väite, ettei sijoituspalveluyritys tuntisi mahdollisien edullisempien vaihto-
ehtojen olemassaoloa tuskin voisi menestyä. Tältä osin esimerkiksi sisällöltään käytännössä 
                                                 
158 Ks. esim. Möttölä - kolumni: Neuvottomat sijoittajat, saatavissa http://yle.fi/uutiset/3-9302149. Viitattu 
23.4.2017. 
159 Wuolijoki 2009 s. 229. 
160 Mäntysaari 2001 s. 122–123. 
44 
 
identtiset passiiviset indeksirahastot ovat hyvä esimerkki tuotteesta, jossa käytännössä ainoa 
ero muodostuu tuotteen kulurakenteesta.  
Näin ollen onkin mielekkäämpi pohtia sitä, vaaditaanko yritykseltä tämän tunteman parhaan 
tuotteen suosittelemista vai onko riittävää, että suositeltu tuote on katsottava soveltuvaksi 
asiakkaan tarkoituksiin. Tällöinhän mikä tahansa tuote joka ylittää ”ei-soveltuva” tason olisi 
hyväksyttävän neuvon kohde.161  Mäntysaari katsoo, että on riittävää, että asiakkaalle suosi-
tellaan jotain sijoitustuotteita ja -kohteita, joihin rationaalinen sijoittaja voisi objektiivisesti 
päätyä. Riittävää on, että jotain tällaista vaihtoehtoa suositellaan, paras tai edes sopivin ei 
vaihtoehdon tarvitse olla.162 Samansuuntaisesti myös Wuolijoki näkee tilanteessa vallitsevat 
eturistiriidat niin ilmeisiksi, että asiakkaan voidaan olettaa ymmärtävän ja hyväksyvän ne, 
ja ettei pankilla näin ollen ole velvollisuutta neuvoa asiakasta kääntymään esimerkiksi kil-
pailijan puoleen, vaikka tällä olisikin paremmin sopiva tai edullisempi palvelu tarjolla.163  
Eturistiriidan ilmeisyys on mielestäni kiistanalainen kysymys. Mm. Yhdysvalloissa on ha-
vaittu, että asiakkailla on hankaluuksia ymmärtää eroavaisuudet paikallisten sijoitusneuvo-
jien, joilla on velvollisuus laittaa asiakkaan etu oman etunsa edelle, ja broker-välittäjien, 
joilta riittää sopivien tuotteiden suosittelu, velvollisuuksien välillä.164 Yhteensovitettaessa 
SipaL:n 10:2 mukaista velvollisuutta toimia rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja 
asiakkaan edun mukaisesti sekä 10:4 mukaista velvollisuutta suositella soveltuvaa tuotetta, 
pitänee kuitenkin tällä erää kallistua siihen, ettei pankeilta voida vaatia absoluuttisesti ”par-
haan”, muun palveluntarjoajan tuotteen suosittelua, vaan riittävää on tuotteen sopiminen asi-
akkaan tavoitteisiin yleisellä tasolla. Sijoitusneuvonnan ei voida tältä osin sanoa olevan täy-
sin riippumatonta. 
Eturistiriitoihin liittyen tulee vielä todeta, että pankilla on velvollisuus SipaL:n 7:10 mukaan 
toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkäisemiseksi 
sekä niiden syntyessä kohdeltava asiakasta hyvän tavan mukaisesti. Jos eturistiriitatilannetta 
ei voida välttää, sijoituspalveluyrityksen on annettava 10:1.2:ssa tarkoitetulla pysyvällä ta-
                                                 
161 Tästä best advice – suitability problematiikasta Englannissa ks. Mäntysaari 2001 s. 41–42.  
162 Mäntysaari 2001 s. 119–120. 
163 Wuolijoki 2009 s. 229. 
164 Hung et al. 2008 passim, erityisesti s. 113. 
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valla asiakkaalle riittävät tiedot eturistiriidan luonteesta tai sen syistä ennen liiketoimen suo-
rittamista asiakkaan lukuun. Eturistiriitatilanteiden voidaankin sanoa vahvistavan tie-
donanto- ja neuvontavelvollisuuksia.165  
Vaikka sijoituspalveluyritys saakin suositella myös omia tuotteitaan, voidaan sijoitusneu-
vonnan vähimmäisvaatimuksena kuitenkin edellyttää sitä, että lopputulos on asiakkaan nä-
kökulmasta parannus aikaisempaan. Nordealle määrättiin 2017 maaliskuussa 1 000 000 €:n 
seuraamusmaksu osin menettelystä, jossa se oli sijoitusneuvonnassa aina suositellut asiak-
kaalle tämän olemassa olevan sijoitusvarallisuuden realisointia ja uudelleen sijoittamista sa-
man konsernin sijoitusrahastoihin sijoitusvakuutuksiin. Toiminnan soveltuvuutta perustel-
tiin paremmalla hajautuksella, kun varallisuus sijoitettaisiin mallisalkkujen mukaisella ta-
valla. Mallisalkkujen kaltainen ratkaisu onkin monesti riskinhallinnallisesti perusteltua asi-
akkaille. Kuitenkin realisoinnista aiheutuvat kulut ja veroseuraamukset voivat herkästi viedä 
hajautuksen tuomat edut, puhumattakaan siitä, etteivät rahastoyhtiön rahastot välttämättä ole 
tuotollisesti parempia sijoituskohteita asiakkaalle varsinkin, jos tällä on jo mittava osakeva-
rallisuus. Usein parempi ratkaisu olisikin vain salkun osittainen tasapainotus tai jatkosijoi-
tusten tasapuolisempi tekeminen. FIVA kiinnittikin huomiota Nordean käytännössä vallin-
neeseen ilmiselvään eturistiriitaan, jonka tunnistamiseksi ja välttämiseksi pankki ei ollut to-
teuttanut riittäviä toimenpiteitä.166 
Sanomattakin selvää on myös se, että neuvonnassa annetun faktatiedon pitää olla paikkan-
sapitävää, etenkin jos kysymys on tuotteeseen liittyvästä riskistä.167 Näkemysluontoiselta, 
esimerkiksi sääntelyn tulkintaan tai tulevaisuuteen kohdistuvalta tiedolta tätä ei vaadita, ellei 
sitä ole asiakkaalle faktanomaisesti esitetty.168 Jos sijoituspäätöksen kannalta tärkeästä fak-
tatiedosta, kuten tuotteeseen liittyvästä riskistä, on esitetty suullisesti virheellistä informaa-
tiota, ei virhe korjaannu pelkästään sillä, että asiakkaalle annettavassa tuote-esitteessä on 
tieto esitetty oikein. Tämä kävi ilmi tapauksesta KKO:2015:93, jossa asiakkaalle oli myyty 
pörssiobligaatio. Kyseisen tuotteen esittelytilanteissa tuotetta oli markkinoitu täysin pää-
omaturvattuna, vaikka tuotteeseen liittyi liikkeeseenlaskijariski, jolloin liikkeellelaskijan 
maksukyvyttömyystilanteessa pääoman takaisinsaanti oli epävarmaa. Tapauksessa asiakas 
                                                 
165 Hemmo – Wuolijoki 2013 s. 31. 
166 Ks. tapauksesta FIVA 22/02.04/2016 s. 14–16. FIVA ei arvioinut yksittäisten suositusten soveltuvuutta, 
vaan keskittyi tarkastelemaan toimintatapojen asianmukaisuutta. 
167 Sainio – Raulos 2013 s. 16. 
168 Wuolijoki 2009 s. 191. 
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oli allekirjoituksellaan vahvistanut tutustuneensa tuote-esitteeseen, josta kyseinen riski kui-
tenkin kävi asianmukaisesti ilmi. Kokonaisarvioinnissa korkein oikeus päätyi katsomaan, 
että sijoittajan tulee voida luottaa hänelle annettujen tietojen oikeellisuuteen, ja että harhaan-
johtavalle tuote-esittelylle oli annettava enemmän painoa kuin asiakkaan esitteeseen tutus-
tumisvelvollisuuden laiminlyönnille. 
3.5 Sijoitustoiminnan ydinalueen ulkopuoliset seikat 
Asiakkaan kannalta tärkeää on myös se, missä määrin sijoitustoiminnan ytimeen, eli riskita-
soltaan sopivan ja korkean tuoton antavan tuotteen valintaan, kuulumattomat seikat tulee 
huomioida neuvoa muodostettaessa. Kun kyseessä on sananmukaisesti sijoitusneuvonta, ter-
min kirjaimellinen tulkinta voisi johtaa myös sellaisiin päätelmiin, ettei muilla seikoilla ole 
merkitystä. Kuitenkin asiakkaiden tavoitteena on parantaa omaa taloudellista asemaansa, 
jolloin heidän pitää huomioida myös muitakin seikkoja päätöstä tehdessään. Tältä osin lain-
säädännöstä ei ole saatavissa juurikaan suoraa johtoa, joten vastausta joudutaan hakemaan 
oikeuskäytännöstä. 
Yksi tällainen merkittävä ulkopuolinen seikka on ehdotettuihin toimenpiteisiin liittyvä ve-
rotus, joka on tunnetusti tärkeä sijoitustoimintaa ohjaava tekijä. Pohja neuvontavelvollisuu-
den mahdolliselle ulotukselle verotuksellisiin seikkoihin saadaan ratkaisusta KKO 2008:91, 
joka koski remontointiyhtiön velvollisuutta neuvoa asiakasta siitä seikaista, ettei yritys kuu-
lunut ennakonperintärekisteriin, eikä sen suorittamista tapetointipalveluista voisi täten saada 
kotitalousvähennystä verotuksessa. Myös sijoituspalveluiden osalta APL on konsultatiivista 
omaisuudenhoitoa eli sijoitusneuvontaa koskevassa ratkaisussa 79/04 todennut seuraavaa: 
”Sijoituksiin liittyvien veroseuraamusten osalta lautakunnan näkemys on, että pal-
veluntarjoajalle riittää verotusasioiden yleinen informointi muiden asioiden yhtey-
dessä. Palveluntarjoajan ei siten tarvitse antaa verokonsultointia, vaan ainoastaan 
mainita verotuksen mahdollisesta huomioon ottamisesta sijoitustoiminnassa. Tä-
män informoinnin perusteella asiakas voi itse ratkaista, haluaako hän esimerkiksi 
omaisuudenhoitosopimuksen piiriin verokonsultaation vai haluaako itse selvittää 
kyseiset asiat ja niiden vaikutukset omaan tilanteeseensa.” 
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Vastaavaa kantaa on puollettu myös kirjallisuudessa, jossa on lisäksi myös viitattu FIVA 
16/2013 jakson 5.2.1 mukaiseen luotonantajan velvollisuuteen informoida asiakasta vero-
tukseen liittyvistä keskeisistä seikoista.169 Voidaankin todeta, ettei yksityishenkilön verotus 
ole pääpiirteissään niin monimutkaista, etteikö palveluntarjoajalta voitaisi edellyttää sen 
pääpiirteistä informoimista.170 Pääpiirteisen neuvonnan jälkeen asiakas itse päättää haluaako 
hän lisätä verotuksen tarkan selvityksen toimeksiantoonsa sijoitusneuvojalle.  
Joissain tilanteissa on kuitenkin mahdollista, että sijoitusneuvojalla on tarkempiakin vero-
tuksellisia neuvontavelvollisuuksia. Näin oli esimerkiksi tapauksessa APL 38/11, joka koski 
tuotteen yllättävää verokohtelua. Tapauksessa asiakas oli sijoittanut pankin suosituksesta 
29 600 € varojaan lyhyeksi ajaksi ulkomaalaiseen valuuttaobligaation edellyttäen, että varat 
olisivat kokonaan hänen käytössään noin vuoden päästä. Tuotteen markkinointiesitteessä oli 
ollut ainoastaan maininta siitä, että verotus on yksilöllistä. Obligaation juoksuajan päätyttyä 
asiakkaalle oli maksettu obligaation nimellisarvo 20 000 € ja sen koko juoksuajalta eräänty-
nyttä korkoa noin 10 500 €, josta pankki pidätti ennakonpidätyksenä noin 3000€. Asiakas 
sai siis 29 600 €:n sijoituksestaan takaisin noin 27 500 €. Tapauksessa APL totesi neuvon 
virheelliseksi seuraavasti: 
”Lautakunta toteaa, että sijoituspalvelun tarjoajalla ei lähtökohtaisesti ole velvolli-
suutta antaa asiakkailleen veroneuvontaa. Lautakunta katsoo kuitenkin, että palve-
luntarjoajalle voi joissain tapauksissa syntyä asiantuntijuuden perusteella velvolli-
suus antaa tietoa markkinoidun sijoitustuotteen verokohtelusta. Lautakunta katsoo 
edelleen, että tämän tapauksen kaltaisessa tilanteessa, jossa joukkovelkakirjalainaa 
ostetaan sen juoksuajan lopussa, voi verotuskohtelu olla yllättävää kokemattomalle 
sijoittajalle. Arvopaperilautakunta toteaa, että pankin tulee ennen sijoitusneuvon-
nan antamista hankkia riittävät tiedot asiakkaan taloudellisesta tilanteesta ja sijoi-
tustavoitteista. Tässä tapauksessa asiakas on edellyttänyt, että sijoitetut varat olisi-
vat hänen käytettävissään noin vuoden sijoitusajan päätyttyä. Lautakunta katsoo, 
että pankin olisi tässä tapauksessa pitänyt ennen sijoitustuotteen suosittelemista 
varmistua siitä, ettei jälkimarkkinoilta hankitun valuuttaobligaation verokohtelu 
johda asiakkaan sijoitustavoitteen vastaiseen lopputulokseen. Edelleen lautakunta 
katsoo, ettei pankin olisi tullut suosittaa valuuttaobligaation jälkimarkkinoilta osta-
                                                 
169 Ks. Hoppu 2009 s. 207 ja Wuolijoki 2009 s. 194. 
170 Wuolijoki 2009 s. 195. 
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mista, mikäli asiakkaan sijoitustilannetta selvitettäessä olisi käynyt ilmi, ettei asi-
akkaalle todennäköisesti olisi tulossa vähennyskelpoista luovutusvoittoa siten, että 
hän olisi voinut käyttää valuuttaobligaatiosta aiheutuvan luovutustappion hyväk-
seen. Lautakunta katsoo, että pankin sijoitussuositus on tältä osin ollut virheellinen.” 
Samoin jos yritys suosittelee asiakkaalle erilaisia vaihtoehtoja, joiden verokohtelu eroaa toi-
sistaan, on syytä tästä seikasta huomauttaa asiakasta.171 Yksinkertaisimmillaan tällainen ti-
lanne voidaan havaita esimerkiksi saman rahaston kasvu- ja tuotto-osuuksien välillä, joissa 
kasvuosuudessa tuotto lisätään rahaston pääomaan vuosittain ilman, että sitä verotetaan vä-
lissä, siinä missä tuotto-osuudesta vuotuinen tuotto tilitetään asiakkaan tilille, jolloin tuoton 
verotus suoritetaan joka vuosi. Jos asiakas sijoittaa tuotto-osuudesta tilitetyt varat uudelleen, 
syntyy korkoa korolle efektin johdosta sijoituksen tuotossa merkittävä ero kasvuosuuden 
eduksi vuosien varrella, vaikka itse tuote on käytännössä sama osake- ja/tai rahastokori. 
Jos sijoituspalveluyritys alkaa antamaan sijoitusneuvonnan yhteydessä veroneuvontaa, jo-
hon sillä ei sinänsä ole velvollisuutta, on sillä kuitenkin vastuu neuvonnan oikeellisuudesta. 
Tällainen tilanne oli ratkaisussa APL 104/07, jossa sijoituspalveluyritys oli laskenut asiak-
kaalle virheellisesti luovutusvoittoverot. Tapauksessa lautakunta katsoi sijoituspalveluyri-
tyksen laskemisella ryhtyneen veroneuvontaan ja suositteli asiakkaalle korvausta virheelli-
sen neuvonnan johdosta aiheutuneesta vahingosta. 
Verotus on kuitenkin vielä kohtuullisen lähellä sijoitustoiminnan ydintä. Mitä kauemmaksi 
tästä ytimestä mennään, sitä pidättyväisemmin sijoituspalveluyrityksen neuvontavelvolli-
suuteen tulee suhtautua. Sen lisäksi, että sijoituspalveluyritys ei voi olla tietoinen kaikesta 
sijoituspäätöksiin vaikuttavista seikoista, asiaa voidaan puoltaa sillä, ettei lainsäädännössä 
ole tukea tällaiselle velvollisuudelle.172 Kuitenkin poikkeuksellisesti tällainenkin sijoitustoi-
minnan ulkopuolisia seikkoja koskeva vastuu voi kohdata palveluntarjoajaa. Tällaiseen vas-
tuuseen voi myötävaikuttaa etenkin sijoituspalveluyhtiön oma aloitteellisuus sekä asiakkaan 
kokemattomuus. Näin tilanne oli ratkaisussa APL 621/02, jossa pankki oli lähestynyt kahta 
opiskelijaa heidän perimänsä keskittyneen osakeomistuksen johdosta. Pankki suositteli 
                                                 
171 Hoppu 2004 s. 338. 
172 Wuolijoki 2009 s. 195 ja Wuolijoki 2003 s. 90. Samansuuntaisesti koskien verokonsultin vastuuta Mänty-
saari 2000 s. 262. 
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osakkeiden myymistä ja saamisten uudelleensijoitusta hajautuksella, josta aiheutui asiak-
kaille luovutusvoittoveroseuraamus sekä opintotuen menetys. Tapauksen arvioinnissa APL 
totesi seuraavaa: 
”Arvopaperilautakunta on joutunut arvioimaan myös opintotuen merkityksen 
osuutta asiassa. Pankki on viitannut vastineessaan siihen, ettei se kykene tuntemaan 
ja neuvomaan asiakkaita kaikissa sosiaalisissa etuuksissa. Asiassa on kuitenkin 
otettava huomioon se, että pankki on itse ottanut asiakkaisiin yhteyttä havaittuaan 
asiakkaiden omistavan huomattavan osakevarallisuuden. Arvopaperilautakunta 
katsoo, että oikealla informaatiolla asiakkaat olisivat kyenneet välttämään opinto-
tuen menettämisen. Arvopaperilautakunta katsoo, ettei opintotuki ole sellainen har-
vinainen sosiaalinen etuus, jonka huomioon ottaminen tässä tapauksessa olisi ollut 
pankille kohtuutonta. Arvopaperilautakunta katsoo, ottaen huomioon edellä asia-
kassuhteesta ja neuvonnan taustasta lausuttu, ettei pankki ole kyseisessä sijoitus-
neuvontatilanteessa noudattanut kaikkea sitä huolellisuutta ja ammattimaisuutta, 
jota sijoitusneuvojalta tällaisessa tilanteessa voidaan vaatia.” 
Tällainen vastuu on kuitenkin nähtävä selkeästi poikkeuksellisena. Hoppu, joka oli ratkaisu-
kokoonpanossa mukana, sanookin, että tapaukseen liittyi useita erityispiirteitä, jotka vaikut-
tivat ratkaisuun.173 Kuvatun kaltaisissa tilanteissa todennäköisesti riittäisikin suhteellisen 
suurpiirteinen maininta siitä, että vaikutusta etuuksiin voi olla.174 Tältä osin merkitystä voi 
myös olla palveluntarjoajan mahdollisuudella rajoittaa toimeksiannon laajuutta. Palvelun-
tarjoaja voi kertoa asiakkaalle, mihin seikkoihin liittyen hänen asiantuntemuksensa on niin 
puutteellisia, ettei siihen voi luottaa.175 Tällöin on asiakkaan velvollisuus selvittää asia tar-
kemmin.  
Lopuksi huomattava että asiantuntijapalveluissa, joihin sijoitusneuvonta kuuluu, on tyypil-
lisesti nähty asiantuntijalla olevan melko laaja vastuu toimeksiannon tarkoituksenmukaisesta 
rajauksesta. Asiantuntija ei voi tyytyä ainoastaan toteuttamaan toimeksiantoa sellaisena kuin 
asiakas sitä ehdottaa, vaan hänen on pyrittävä hahmottamaan toimeksiannon asiayhteys ja 
ehdottamaan rajausta, joka mahdollisimman hyvin vastaa asiakkaan tarpeeseen. Tämä pää-
telmä voidaan vetää tapauksesta KKO 2001:128, jossa kirjanpito- ja verokonsultointipalve-
                                                 
173 Hoppu 2004 s. 338. 
174 Wuolijoki 2009 s. 194. 
175 Mäntysaari 2001 s. 113. 
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luita pitkäaikaisesti asiakkaalle tarjonnut tilitoimisto sai toimeksiannokseen laatia yhtiö-
osuuden luovutusta koskevat asiakirjat. Tilitoimisto ei ollut kiinnittänyt huomiota verotuk-
sen tarkoituksenmukaisuuteen, josta aiheutui asiakkaalle vahinkoa, jonka korkein oikeus 
suositti korvattavaksi. Asiantuntijapalveluissa toimeksiannon ulottuminen kaikkiin samaan 
asiayhteyteen liittyviin toimenpiteisiin voidaankin siis pitää lähtökohtaisena oletuksena, 
ellei rajauksesta nimenomaisesti sovita. Tällöinkin asiantuntijan tulee varmistua, että asiakas 
ymmärtää rajauksen merkityksen ja riskit.176 Jos asiantuntija rikkoo velvollisuutensa selvit-
tää toimeksiannon laajuus, on toimeksianto katsottava olevan voimassa sen laajuisena kuin 
mitä asiakas on objektiivisesti arvioiden voinut käsittää sen olevan.177 Tällä toimeksiannon 
laajuuden selvitysvelvollisuudella on merkitystä niin verotuksen kaltaisten sijoitustoiminnan 
ydinalueen ulkopuolisten seikkojen, kuin itse suositeltavan sijoituskohteen valinnan kan-
nalta. Jos asiakas esimerkiksi pyytää sijoitusneuvontaa kahden sijoituskohteen valinnan vä-
lillä, saattaa neuvojalla esimerkiksi olla velvollisuus huomauttaa molempia kohteita tarkoi-
tuksenmukaisemmasta vaihtoehdosta tai huomioida asiakkaan muu sijoitussalkku. 
4 Omaisuudenhoito 
4.1 Määritelmä ja omaisuudenhoidosta sopiminen 
Omaisuudenhoitaminen määritellään SipaL1:11.4-kohdassa, jonka mukaan kysymyksessä 
on rahoitusvälineiden hoitamista asiakkaan kanssa tehdyn sopimuksen nojalla siten, että pää-
tösvalta sijoittamisesta on annettu kokonaan tai osittain toimeksiannon saajalle. Omaisuu-
denhoito vaatii siis aina sopimuksen, joka SipaL 10:3 mukaan pitää olla kirjallinen. Vaati-
mus sopimuksen kirjallisuudesta on kuitenkin oikeuskirjallisuudessa katsottu olevan epävar-
sinainen muotovaatimus, jonka rikkomisen ei johda sopimuksen pätemättömyyteen, vaan 
jonka tarkoitus on lähinnä helpottaa todistelua.178 Myös arvopaperilautakunta on ratkaisuis-
saan päätynyt siihen, että ainakin osa sopimuksesta voidaan tehdä suullisesti. Ei-kirjallisesti 
on sovittu esimerkiksi ratkaisussa APL 27/02 sijoituspolitiikasta, ratkaisussa APL 2027/02 
käytettävistä sijoitusinstrumenteista ja ratkaisussa APL 1189/02 sopimuksen kestosta. Li-
säksi ratkaisussa APL 1183/02 katsottiin sovitun suullisesti konsultatiivisesta varainhoidosta, 
vaikka pankki kiisti väitteen eikä sopimusasiakirjaa ollut tehty. 
                                                 
176 Norros 2008 s. 638. Samansuuntaisesti myös Mäntysaari 2000 s. 250–251. 
177 Mäntysaari 2001 s. 110–111. 
178 Omaisuudenhoitosopimuksien osalta näin nimenomaisesti Hoppu 2005 s. 123, ks. myös mitä sijoitusneu-
vontaan liittyen on yllä todettu jaksossa 3.1.1. 
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Omaisuudenhoito kattaa tietyn varallisuusmassan, josta omaisuudenhoitosopimuksessa on 
sovittu. Tämä voi olla asiakkaan koko sijoitusvarallisuus tai vain osa siitä, jolloin on mah-
dollista että asiakas hallitsee ja tekee sijoituspäätökset lopulle omaisuudelle itse.179 Toisin 
kuin SipaL1:11.4 kohdan ”rahoitusvälineiden hoitamista” sanamuodosta voisi päätellä, voi 
omaisuudenhoidon kohteena olla muutakin omaisuutta kuin rahoitusvälineitä, kuten kiin-
teistöjä, taidetta tai arvometalleja, kunhan yksi sijoituksista on rahoitusväline.180 
Olennaista määritelmän kannalta on se, että päätösvalta on annettu omaisuudenhoitajalle 
osittain tai kokonaan. Sen lisäksi, että omaisuudenhoitaja hoitaa sopimuksen alaista varalli-
suutta täysin itse, on siis myös mahdollista, että on sovittu asiakkaalla olevan päätäntävalta 
tietyssä yksittäistapauksessa tai määrätyissä rajoissa.181 Esimerkiksi asiakkaan hyväksyntä 
voidaan tarvita tietyn rahoitusvälineen hankkimiseen tai siitä luopumiseen, määrätyn varal-
lisuusrajan ylittävään kauppaan tai vaikkapa hajautuksen muuttamiseen yli sovittujen omai-
suuslajirajojen. Jos sopimuksessa kuitenkin todetaan, että asiakas tekee kaikki sijoituspää-
tökset omaisuudenhoitajan suosituksen perusteella, ei kysymyksessä ole omaisuudenhoito, 
vaan sijoitusneuvonta ja siihen liittyvä arvopaperinvälitys.182 
Sopimustyypiltään omaisuudenhoitosopimus on toimeksiantosopimus, joita koskevat perus-
normit löytyvät KK:n 18 luvusta.183 KK:n 18 luvun merkitys on kuitenkin vähäinen, sillä 
yksityiskohtainen arvopaperimarkkinaoikeudellinen sääntely menee tämän edelle erityisla-
kina lex specialis derogat lex generalis184 –säännön nojalla. Kuitenkin KK:n periaatteilla voi 
olla merkitystä tilanteessa, jossa jotain kysymystä ei ole säädelty SipaL:ssa tai AML:ssä 
tarkemmin. Esimerkiksi asiamiehen tilintekovelvollisuus päämiehelle, oikeus kohtuulliseen 
palkkioon tai jopa KK 18:10 mukainen negotorium gestio voisi Wuolijoen mukaan tulla ky-
seeseen.185 
Näitä periaatteita olennaisempi on kuitenkin se toimeksiantosopimusten ominaispiirre, että 
toimeksisaaja saa toimia itsenäisesti ja että hänellä on valinnanvaraa eri keinojen välillä teh-
tävänsä täyttämiseksi. Toimeksisaaja ei olekaan työsuhteessa olevan henkilön lailla toisen 
johdon ja valvonnan alla.186 Omaisuudenhoitaja voikin tehdä itsenäisesti sijoituspäätöksiä 
                                                 
179 Wuolijoki 2009 s. 198. 
180 HE 43/2007 vp s. 43. 
181 Hoppu 2009 s. 36. 
182 Hoppu 2005 s. 117. 
183 Hoppu 2005 s. 117-118. 
184 Tästä säännöstä, ks. esim. Tolonen 2003 s. 107–108. 
185 Wuolijoki 2009 s. 198. 
186 Halila – Hemmo 2008 s. 133. 
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sijoituspalvelusopimuksen määrittämissä rajoissa. Täysin vapaita käsiä omaisuudenhoitaja 
ei yleensä saa, sillä sijoituspalvelusopimuksessa tyypillisesti sovitaan rajat sille, miten varo-
jen pitää olla sijoitettu, kuten esimerkiksi se mihin kohteisiin voidaan sijoittaa tai mitä koh-
teiden välisiä rajoituksia sijoituksille on.187 
Vaikka omaisuudenhoitosopimus on kriittinen määritettäessä osapuolten velvollisuuksia, ei 
sen tarkempaa sisältöä säädellä enää nykyään laissa sen kummemmin kuin FIVA:n mää-
räyksissäkään. Aikaisemmin FIVA:n rahoituspalvelusopimuksia koskeneessa standardissa 
2.3 on ollut suosituksia mm. omaisuudenhoitosopimuksen sisällöstä, mutta FIVA on 
25.1.2016 lukien kumonnut tämän standardin tarpeettomana samalla todeten, että vastaava 
sääntely löytyy riittävissä määrin laeissa ja muissa määräyksissä.188 Lain tasolla kuitenkin 
ainoa säännös sopimuksen sisällöstä on SipaL:n 10:3, jonka mukaan kirjallisesta sopimuk-
sesta on ilmettävä osapuolten oikeudet ja velvollisuudet sekä muut sopimuksen ehdot. Oi-
keuskirjallisuudessa on katsottu velvollisuudeksi nimenomaisesti sopia sopimuksen piiriin 
kuuluvasta omaisuudesta.189 
Jotain osviittaa sopimuksen tyypilliselle sisällölle voidaan hakea FIVA:n sijoituspalvelu-
asiakkaille suuntaamalta sivulta, jonka mukaan sopimuksessa olisi hyvä sopia siitä, mitkä 
varat kuuluvat sopimuksen piiriin, miten sijoitustoimintaa hoidetaan (sijoitusstrategia, sijoi-
tuskohteet ja niiden rajoitukset), miten sopimuksen piiriin kuuluvat varat ja arvopaperit säi-
lytetään, mitkä ovat omaisuuden tuoton laskentaperusteet, miten omaisuudenhoidosta perit-
tävät palkkiot määräytyvät, miten asiakkaalle raportoidaan mm. tehdyistä toimenpiteistä, 
omaisuuden arvon kehittymisestä ja omaisuuden arvostamisperiaatteista, miten asiakkaan 
tulee esittää huomautuksensa omaisuudenhoitajan toimenpiteistä, miten sopimusehtoja voi-
daan muuttaa sekä millä perusteilla ja miten sopimussuhde voidaan päättää.190 Asiakkaalle 
suunnattuna suosituksena lista ei tietenkään ole sitova, joskin FIVA 16/2013:ssa onkin mi-
nimiehtoja sille, miten monet näistä asioista pitää toteuttaa. 
                                                 
187 Wuolijoki 2009 s. 197. 
188  Finanssivalvonta: valvottava tiedote 7/2016 http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Valvottavatiedot-
teet/Pages/07_2016.aspx. Viitattu 24.4.2017. 
189 Hoppu 2005 s. 126. Ks. toisin myös Wuolijoki 2009 s. 199, joka vaikuttaisi sallivan myös epämääräiseen 
omaisuusmassaan kohdistuvan omaisuudenhoidon. 
190  Finanssivalvonta: omaisuudenhoito (varainhoito), saatavissa: http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssi-
asiakas/Finanssialan_palveluita/Sijoituspalvelut/Omaisuudenhoito/Pages/Default.aspx. Viitattu 22.3.2017. 
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4.2 Selonottovelvollisuus omaisuudenhoidossa 
Omaisuudenhoitoon ja sijoitusneuvontaan liittyviä selonottovelvollisuuksia säädellään sa-
moilla säännöksillä, joita on seikkaperäisesti avattu sijoitusneuvontaa koskevassa jaksossa. 
Nämä säännökset löytyvät SipaL 10:4.1:stä ja sitä SipaL 10:15 2 k. nojalla täydentävästä 
FIVA 16/2013 alajaksosta 6.4.1. Esimerkiksi SipaL 10:4.1. mukaan sijoituspalveluyrityksen, 
joka tarjoaa sijoituspalveluna sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa, on hankittava ennen 
sijoituspalvelun tarjoamista riittävät tiedot asiakkaan taloudellisesta asemasta, kyseistä sijoi-
tuspalvelua tai rahoitusvälinettä koskevasta sijoituskokemuksesta ja -tietämyksestä sekä si-
joitustavoitteista, jotta se voi suositella asiakkaalle soveltuvia rahoitusvälineitä ja palvelua. 
Vaikka molempiin palvelustyyppeihin kohdistuvatkin täsmälleen samat säännökset, ei tämä 
tarkoita, että niitä koskevat selonotto- ja siihen perustuvat neuvontavelvollisuudet olisivat 
kuitenkaan identtisiä. Tämä voidaan perustella säännöksiin sisältyvillä laimentavilla ilmai-
suilla ja palvelutyyppien eroilla. Esimerkiksi SipaL 10:4.1:ssä säädetään riittävien tietojen 
keräämisestä, kun taas FIVA 16/2013 määrää, että tietoja tulee hankkia tarjotun palvelun 
luonne ja laajuus huomioon ottaen. Näin ollen palvelutyyppien luontaiset erot vaikuttavat 
selonottovelvollisuuden laatuun. 
Lähtökohtaisesti sijoitusneuvonta ja omaisuudenhoito ovat kylläkin hyvin lähellä toisiaan, 
sillä molemmissa on tarkoitus valjastaa palveluntarjoajan rahoitusmarkkinoita koskeva asi-
antuntemus asiakkaan hyväksi niin, että tälle voidaan löytää mahdollisimman hyvin tämän 
tilanteeseen ja tavoitteisiin sopivia rahoitusvälineitä. Parhaimmillaan nämä kaksi palvelu-
muotoa voivatkin olla äärimmäisen lähellä toisiaan. Näin on esimerkiksi asiantuntevalle asi-
akkaalle tarjotussa konsultatiivisessa omaisuudenhoidossa eli sijoitusneuvonnassa, joka ei 
välttämättä käytännössä eroa juridisesta omaisuudenhoidosta muutoin kun sillä, että asiakas 
antaa hyväksyntänsä jokaiselle sijoituspäätökselle. Kuitenkin tyypillisemmissä muodoissaan 
sijoitusneuvonta ja omaisuudenhoito eroavat toisistaan enemmän, jonka johdosta tilanne-
kohtainen harkinta selonottovelvollisuuden laajuudessa onkin perusteltua.191 
Näiden palvelutyyppien erosta voidaan ensinnäkin mainita se, että sijoitusneuvonta tyypilli-
sesti perustuu ajallisesti pisteelliseen hetkeen, toisin kuin omaisuudenhoito, joka on luon-
teeltaan jatkuvaa. Näin ollen omaisuudenhoitaja, toisin kuin sijoitusneuvoja, joutuu vastaa-
maan sijoituksen kehittymisestä tilanteen muuttuessa arvopaperimarkkinoilla. Toisaalta si-
                                                 
191 Ks. Wuolijoki 2009 s. 199. 
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joitusneuvonta kohdistuu usein tiettyä rahasummaa tai yksittäistä olemassa olevaa sijoi-
tusinstrumenttia koskevaan sijoituspäätökseen, siinä missä omaisuudenhoito on yleensä ko-
konaisvaltaisempaa kattaen laajan osan asiakkaan sijoitusvarallisuudesta. Lisäksi omaisuu-
denhoito on myös yleensä palveluna maksullista, kun taas sijoitusneuvontaa aiemmin mai-
nitulla tavalla annetaan usein asiakaspalveluna maksuttomasti.192 Lopuksi voidaan vielä to-
deta, että on huomattavasti epätodennäköisempää päätyä tulkinnanvaraiseen tilanteeseen 
siitä, onko omaisuudenhoitoa ylipäätänsä tapahtunut vaiko ei, toisin kuin sijoitusneuvonnan 
kanssa. Omaisuudenhoidon määritelmä kun on paljon yksiselitteisempi verrattuna sijoitus-
neuvontaan. 
Nämä tekijät ovatkin omiaan tekemään omaisuudenhoidosta asiakkaalle huomattavasti mer-
kityksellisemmän sijoittamisen muodon, johon on ryhdytty syvemmän harkinnan perusteella 
ja jonka tuleekin vaikuttaa palveluntarjoajan velvollisuuksiin laajentavasti. Myös vastikkeel-
lisuus on omiaan puoltamaan korkeampia vaatimuksia omaisuudenhoitoa kohtaan. 
Koska omaisuudenhoito on kestollisesti jatkuvaa, voidaan pohtia selonottovelvollisuuden 
ajallista sijoittumista ja sijoituspalveluyhtiön velvollisuutta päivittää asiakasta koskevia tie-
tojansa suhteen kuluessa. Lain sananmuodon mukaan tiedot on kerättävä ennen palvelun 
tarjoamista. FIVA 16/2013 jakson 6.4.1 alajakson 67 mukaan sijoituspalveluntarjoaja saa 
luottaa asiakkaan antamiin tietoihin, ellei se tiedä tai sen pitäisi tietää tietojen olevan selvästi 
vanhentuneita. Riittäneekin, että sijoituspalveluntarjoaja kerää tiedot asiakkaasta kerran en-
nen omaisuudenhoitosopimuksen solmimista ja tässä yhteydessä selventää asiakkaalle, mikä 
merkitys tiedoilla on sijoituspäätösten tekemisen kannalta. Asiakkaan sijoitusasiantuntemus 
kun tuskin ainakaan heikkenee omaisuudenhoidon aikana, joten tästä syystä toimeksiannon 
sisältöä ei myöhemmin tarvinne muuttaa. Taasen, sikäli kun asiakas ei itse ilmoita muutosta 
sijoitushorisontissaan tai tavoitteissaan, voitaneen myös olettaa tämän haluavan jatkaa toi-
meksiantoa sellaisenaan. Aikaisemman lainsäädännön osalta Mäntysaari on todennut, että 
omaisuudenhoitajalla olisi velvollisuus tarkistaa tiedot, jos on oletettavissa näissä tapahtu-
neen muutoksia.193 Vastaava tulkinta voidaan nykyään johtaa FIVA 16/2013 määräyksestä 
siitä, että tietoihin voi luottaa, ellei omaisuudenhoitaja tiedä tai sen pitäisi tietää niiden ole-
van vanhentuneita. 
                                                 
192 Wuolijoki 2009 s. 199–200. 
193 Mäntysaari 2001 s. 52. 
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4.3 Neuvontavelvollisuus omaisuudenhoidossa 
Lainsäädännöstä ei löydy suoraa normia, joka velvoittaisi omaisuudenhoitajan neuvomaan 
asiakastaan. SipaL 10:4.1:ssä ainoastaan säädetään tiedoista, jotka on kerättävä, jotta asiak-
kaalle voidaan suositella sopivaa palvelua tai rahoitusvälineitä. Lisäksi FIVA 16/2013 6.4.1 
alajaksossa 59 säädetään velvollisuudesta kerätä asiakkaalta tiedot, jotka ovat tarpeen asiak-
kaaseen liittyvien olennaisten seikkojen ymmärtämiseksi ja joiden perusteella sijoituspalve-
lun tarjoaja voi tarjotun palvelun luonne ja laajuus huomioon ottaen kohtuudella varmistua 
siitä, että omaisuudenhoitopalveluun liittyvä liiketoimi vastaa asiakkaan sijoitustavoitteita, 
että asiakas pystyy kantamaan siihen liittyvät taloudelliset riskit, ja että asiakkaalla on tar-
vittava sijoituskokemus ja tietämys sijoitussalkkuun tai liiketoimeen liittyvien riskien ym-
märtämiseksi.  Tällaisia asiakkaalta kerättäviä tietoja ovat mm. tiedot tämän taloudellisesta 
asemasta ja sijoitustavoitteista kuten sijoitushorisontista ja riskiprofiilista, jotka siis määrää-
vät pitkälti miten tämän kannattaa sijoittaa varansa. 
Vaikka nämä normit suoranaisesti velvoittavat vain tiedon keräämiseen, onkin Wuolijoki 
tulkinnut, että näistä normeista on välillisesti johdettavissa sijoituspalveluntarjoajan velvol-
lisuus suositella, eli neuvoa asiakkaalle tämän olosuhteisiin ja tavoitteisiin soveltuva omai-
suudenhoitopalvelu.194 Olisikin asiakkaansuojan kannalta epäloogista, jos omaisuudenhoi-
tajan ammattitaitoa ei valjastettaisi asiakkaan käyttöön omaisuudenhoitosopimusta laaditta-
essa vallitsevalla neuvontavelvollisuudella, sillä sopimuksen rajaukset määräävät pitkälti 
sen miten omaisuutta sijoitetaan ja varsinkin ei-ammattimainen asiakas todennäköisesti 
käyttää omaisuudenhoitajan palveluita juuri siitä syystä, ettei itse omaa tarvittavaa asiantun-
temusta sijoituspäätösten tekemiseen. Myös MiFID-sääntelyä edeltävässä kirjallisuudessa-
kin on katsottu omaisuudenhoitajalla olevan asiakasta kohtaan neuvontavelvollisuus, jotta 
tämä ymmärtää minkälaisen toimeksiannon hänen tulee antaa.195  
Tätä omaisuudenhoitosopimusta edeltävää neuvontavelvollisuus eroaa sijoitusneuvonnan 
vastaavasta neuvontavelvollisuudesta sen johdosta, ettei asiakas itse tee yksittäisiä sijoitus-
päätöksiä. Vaikka asiakas ei siis tarvitsekaan tietoa siitä mihin tiettyihin yksittäisiin rahoi-
tusvälineisiin hänen kannattaa sijoittaa, tulee häntä neuvoa niin, että hän ymmärtää minkä 
tyyppisiin sijoitusvälineisiin hänen ylipäätänsä tulisi sijoittajaa ja missä määrin hänen on 
                                                 
194 Wuolijoki 2009 s. 201–202. 
195 Mäntysaari 2001 s. 134. 
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järkevä antaa omaisuudenhoitajalle toimivapaudet tehdä sijoituspäätöksiä.196 Omaisuuden-
hoitosopimuksessa keskeisimpiä sovittavia asioita onkin sijoitusstrategia, tavoiteltu tuotto-
taso sekä sallittu riskitaso, sillä omaisuudenhoitajan vastuun arvioiminen perustuu näille. 
Tämän vuoksi sopimuksessa tulisi määrittää mitkä sijoittamisen tavoitteet ovat ja miten nii-
hin pyritään sekä mihin kohteisiin sijoittaminen on sallittua.197 
Asiantuntijana on omaisuudenhoitajan vastuu kiinnittää huomio mahdollisiin ristiriitaisuuk-
siin omaisuudenhoitosopimuksessa. Tällainen voi olla esimerkiksi ristiriita tuottotavoitteen 
ja sallitun riskin kanssa. Asiakas saattaa toivoa korkeata tuottoa vaikka ei ole valmis otta-
maan riskiä. On kuitenkin omaisuudenhoitajan vastuulla, että sovittu tuottotaso on realisti-
nen eikä hän voi ristiriitatilanteessa ottaa sovittua korkeampaa riskiä päästäkseen tuottota-
voitteeseen.198 Tällainen tilanne on ollut käsillä ratkaisussa APL 27/02, jossa omaisuuden-
hoidossa katsottiin sovitun neutraalin riskitason omaisuudenhoidosta mutta käytännössä 
salkku oli voimakkaasti painotettu yksittäiseen toimialaan, joka lisää riskiä. Asiakkaan kä-
sitys tuoton ja riskin suhteesta ei vastannut arvopaperinamarkkinoiden realiteetteja, mutta 
tapauksessa lautakunta katsoi, että omaisuudenhoitajan olisi pitänyt kiinnittää tähän ristirii-
taan huomiota. 
Neuvontavelvollisuutta tulee arvioida asiakkaan asiantuntemuksen valossa: kuinka kokenut 
hän on, mikä hänen tietämyksen taso on ja millaista tuotto ja riskitasoa hän tavoittelee. Jos 
omaisuudenhoitaja ei esimerkiksi kerro, etteivät asiakkaan taloudellinen vastuunkantokyky 
ja sijoituskokemus ole riittäviä tämän suunnittelemiin sijoitustoimiin, voi omaisuudenhoitaja 
syyllistyä tiedonantovelvollisuuden rikkomiseen. Samoin suurempi riski esimerkiksi joh-
dannaisten kohdalla tai velalla sijoitettaessa laajentavat tiedonantovelvollisuutta.199 Etenkin 
omaisuudenhoitoyrityksen luotottaessa asiakasta, tulee varmistua siitä, että tämä ymmärtää 
tällaisen toiminnan riskit.200 Tämä on perusteltavissa mm. vallitsevalla voimakkaalla eturis-
tiriidalla, kun sijoituspalveluyritys saa korkotuloja luotosta että omaisuudenhoidon palkki-
oista, joka on omiaan kannustamaan antamaan luottoa kaikille asiakkaille. 
Omaisuudenhoitaja on yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden nojalla näyttövelvolli-
nen siitä, että asiakkaan taloudelliset olosuhteet ja sijoitustavoitteet on selvitetty riittävästi 
                                                 
196 Mäntysaari 2001 s. 134. 
197 Hoppu 2005 s. 125. 
198 Hoppu 2005 s. 125 ja Norros 2009 s. 372. 
199 Mäntysaari 2001 s. 47–48. 
200 Hoppu 2005 s. 127. 
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ja että sijoituspolitiikasta ja riskitasosta on sovittu asianmukaisesti näihin tietoihin perus-
tuen.201 Jos toimeksianto jää epäselväksi, voi omaisuudenhoitaja joutua tästä vastuuseen sa-
moin kuin sijoitusneuvonnassa.202 
Mitä tulee sijoitustoiminnan ytimeen kuulumattomien asioiden neuvomiseen, voidaan pit-
kälti viitata sijoitusneuvonnan kohdalla esitettyyn. Tiedonantovelvollisuus näistä seikoista 
on selkeästi rajatumpaa kuin sijoitustoimintaan liittyvistä seikoista. Esimerkiksi verotuksen 
osalta omaisuudenhoitajalla ei ole velvollisuutta antaa verokonsultointia tai tietoa verojen 
euromääristä, vaan riittävää on asioiden informointi yleisellä tasolla jonka jälkeen asiakas 
voi päättää haluaako hän liittää toimeksiantoonsa myös veroasioiden selvityksen.203 
Neuvontavelvollisuudella on sopimuksen solmimisen lisäksi myös merkitystä suhteen kes-
täessä niissä tilanteissa, joissa asiakkaalla on säilytetty päätösvalta. Tällöin kysymyksessä 
on sijoitusneuvontaa vastaava tilanne, jossa sijoituspalveluntarjoaja suosittelee asiakkaalle 
soveltuvaa rahoitusvälinettä, koska tällöin kyse on yksittäiseen sijoituspäätökseen kohdistu-
vasta neuvonnasta. Sovellettavaksi tuleekin sama soveltuvuusarviointi, kuin sijoitusneuvon-
nassa yleensäkin.204 Tällöin on kiinnitettävä huomioita asiakkaan kykyyn ymmärtää juuri 
tähän yksittäiseen rahoitusvälineeseen liittyvät riskit, salkunhoitoon kokonaisuudessaan liit-
tyvien riskien sijasta. 
4.4 Sijoituspäätösten tekeminen omaisuudenhoidossa 
Selvää on, että sijoituspäätöksiä tehdessään omaisuudenhoitajan tulee noudattaa omaisuu-
denhoitosopimuksessa sovittuja kriteerejä, koskivatpa nämä sijoitusstrategiaa tai rahoitus-
välinelajeja liittyviä painotuksia tai vaikkapa sallittuja instrumentteja. Jos esimerkiksi on 
sovittu salkussa painotettavan vähäriskisiä korkorahastoja, ei omaisuudenhoitaja voi liiaksi 
lisätä osakkeiden osuutta vaikka näkisikin ne itse paremmaksi sijoituskohteeksi.  
Siltä osin kuin omaisuudenhoitosopimus kuitenkin jättää salkunhoitajalle vapauden tehdä 
itsenäisiä päätöksiä, tulee sijoituskohteet valita samanlaisen analyysin perusteella kuin sijoi-
tusneuvonnassa yleensäkin.205 Omaisuudenhoitajan vapaus toimeksisaajana valita keinonsa 
toimeksiannon täyttämiseen ei sivuuta velvollisuutta soveltaa perusteltavissa olevaa metodia. 
                                                 
201 Hoppu 2004 s. 339. 
202 Mäntysaari 2001 s. 134. 
203 Hoppu 2004 s. 339. 
204 CESR/04-562 s. 42. 
205 Mäntysaari 2001 s. 134. 
58 
 
Euroopassa on myös esitetty ristiriitaisia kannanottoja siitä, voiko omaisuudenhoitaja sijoit-
taa osana strategiaa monimutkaisiin tai korkeariskisiin kohteisiin, joita ei olisi katsottava 
sopiviksi suositella asiakkaalle sijoitusneuvonnassa tämän asiantuntemuksen puutteen 
vuoksi.206 Tällainen kielto estäisi tehokkaasti korkeatasoisen salkunhoidon tarjoamisen ja 
nakertaisi pohjaa koko omaisuudenhoidolta, sillä asiakashan usein turvautuu siihen juuri sen 
takia, ettei itse ymmärrä rahoitusmarkkinoita tarpeeksi hyvin.207 Suomessa asiaan ottaa kan-
taa FIVA 16/2013 jakson 6.4.1 alajakso 59c, jonka mukaan riittävää on, että asiakas ymmär-
tää sijoitussalkkunsa hoitoon liittyvät riskit. Tämä lienee katsottava tarkoittavan salkunhoi-
toon liittyviä kokonaisriskejä, eikä yksittäisiä instrumentteja koskevia riskejä. 
Omaisuudenhoidossa yksi eturistiriita muodostuu siitä, että usein omaisuudenhoitoa tarjoava 
konserni myös hallitsee kauppojen toteuttamista ja saa välityspalkkion käydyistä kaupoista. 
Tämä johtaa riskiin niin sanottuun churning-kaupankäyntiin, jossa salkunhoitaja ostaa tai 
myy arvopapereita asiakkaan lukuun saadakseen lisää välityspalkkioita vaikkei varsinaista 
tarvetta kaupankäyntiin olisi. 208 Omaisuudenhoitajahan voisi halutessaan reagoida vaikka 
jokaiseen positiiviseen uutiseen mistä tahansa yrityksestä, jolloin melkein mikä tahansa 
kauppa voidaan perustella uudella tiedolla. 
Ilmiselvää on, että asiakkaan edun on ohjattava sijoituksia. Tästä on myös erillinen säädös 
SipaL 10:2.1:ssa, jonka mukaan sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa on toimit-
tava rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti. Kaupankäyn-
nin tuleekin siis perustua markkinatilanteen vaatimuksiin. On hyvä huomata, että rahoituk-
sen tutkimuksen mukaan aktiivinen kaupankäynti yleensä johtaa heikompiin tuloksiin, eikä 
aktiivinen kaupankäynti siten lähtökohtaisesti ole suotavaa.209 Kuten APL on tapauksessa 
1951/02 todennut, voi asiakkaan edun suojaus vaatia tiivistäkin kaupankäyntiä, erityisesti 
jos markkinat ovat muuttuvassa tilanteessa ja tämä onkin näissä olosuhteissa hyväksyttävää. 
Kuitenkin tapauksessa tapahtuneet 167 osakekauppaa vuoden aikana katsottiin olevan liioi-
teltuja asiakkaan edun näkökulmasta, kun niistä asiakkaalle aiheutuneet kulut huomioitiin. 
Asiakkaansuojan kannalta merkityksellinen on myös SipaL 10:5.6 mukainen sijoituspalve-
luntarjoajan raportointivelvollisuus asiakkaalle tämän lukuun suoritetuista liiketoimista ku-
luineen. Velvollisuutta tarkentaa omaisuudenhoidon osalta FIVA 16/2013 jaksot 6.5.3 ja 
                                                 
206 Ks. esim. komission vastaus kysymykseen 85 Your Questions on MiFID palstalla sekä CESR/04-562 s. 42, 
jotka molemmat puoltavat soveltuvuusarviointia jokaiselle yksittäiselle sijoituspäätökselle. 
207 Wuolijoki 2009 s. 200–201. 
208 Mäntysaari 2001 s. 137. 
209 Ks. esim. Barber – Odean 2000 passim. 
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6.5.4. Jakson 6.5.3 alajaksoissa 88–89 määrätään omaisuudenhoitajan raportin tarkasta si-
sällöstä ja sen toimittamisesta. Raportin on sisällettävä tiedot mm. salkun sisällöstä ja sen 
arvokehityksestä, kertyneiden kulujen kokonaismäärästä jaettuna salkunhoitopalkkioihin ja 
muihin liiketoimien toteuttamisesta johtuneisiin kuluihin, tuottojen vertailu sovittuun indek-
siin, tiedot mahdollisista osingoista ja koroista sekä tiedot tapahtuneista kaupoista. Tämä 
raportti on toimitettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle vähintään kuuden kuukauden välein, 
ellei asiakas pyydä raportointia kolmen kuukauden välein. Jos omaisuudenhoitosopimus sal-
lii vivutettujen tuotteiden käytön, raportti on kuitenkin toimitettava kuukauden välein. Tämä 
omaisuudenhoitajan tuottama raportti lisää prosessin läpinäkyvyyttä sekä mahdollistaa 
omaisuudenhoitajan toiminnan valvomisen.  
5 Muut sijoitustilanteet 
5.1 Määritelmä 
Tässä jaksossa käsitellään sitä suurilukuista sijoitustilanteiden joukkoa, johon ei liity sijoi-
tusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa. Tällaisista toimeksiannoista on kysymys niin silloin 
kuin asiakas antaa toimeksiannon internetin välityksellä verkkopankissa, kuin silloin kun 
hän asioi sijoituspalveluyrityksen kivijalkakonttorissa ja tekee sijoituksensa suoraan toimi-
henkilölle kuultuaan ensin liikkeen tarjoamista sijoitusvaihtoehdoista. Käytännössä sijoitus-
neuvontaa tai omaisuudenhoitoa sisältämättömät toimeksiannot muodostanevat lukumääräi-
sesti suurimman joukon arvopaperikaupasta. 
Tällaisissa toimeksiannoissa on sijoituspalvelutyyppinä kysymys SipaL 1:11 1 kohdan mu-
kaisesta toimeksiantojen välittämisestä tai 2 kohdan toimeksiantojen toteuttamisesta. Aikai-
semmassa lainsäädännössä puhuttiin tältä osin yksinkertaisesti arvopaperivälityksestä, mutta 
MiFID-sääntelyn voimaansaaton yhteydessä tämä termi jaettiin kahtia vastaamaan parem-
min direktiiviä. Sijoituspalveluyritys toimii yleensä sekä toimeksiantojen vastaanottajana, 
välittäjänä että toimeksiantojen toteuttajana, joskin viimeaikoina on myös yleistynyt palve-
lumalli jossa toimeksiannon toteuttamiseen liittyy useamman toimijan ketju. 210 Kummasta 
palvelusta on kysymys ratkeaa sen perusteella, tekeekö toimeksiannon saanut sijoituspalve-
luntarjoaja rahoitusvälinettä koskevan oikeustoimen, kuten kaupan tai vaihdon, asiakkaan 
lukuun itse vai välittääkö tämä toimeksiannon eteenpäin toiselle palveluntarjoajalle.  
                                                 
210 HE 43/2007 vp. s. 42. 
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Sijoituspalveluntarjoajan velvollisuuksien määräytymisen kannalta tärkeää on se, katso-
taanko tällaisen arvopaperivälityksen yhteydessä tapahtuneen sijoitusneuvontaa vai ei. Si-
joitusneuvonnan käsitteen vuoksi etenkin yrityksen esitellessä omia sijoitustuotteitaan voi-
kin muodostua tältä osin vaikeita tulkintakysymyksiä. Sikäli kun sijoitusneuvontaa katsotaan 
annetuksi, aktivoituvat sijoituspalveluntarjoajan laajat soveltuvuusarviointivelvollisuudet. 
Tätä problematiikka on käsitelty sijoitusneuvontaa koskevassa jaksossa laajasti. Sijoituspal-
veluntarjoajalle onkin monesti toivottavaa voida myydä sijoitustuotteita ilman kallista ja 
vastuuriskillistä neuvontaa. Toisaalta tämä voi olla myös asiakkaan etu, sillä loppupeleissä 
neuvonnan kulut valuvat palveluiden hintoihin. Etenkin verkkopankkitoiminnan kehitys on-
kin ollut omiaan ajamaan kehitystä, jossa asiakkaat haluavat tehdä itsenäisemmin sijoitus-
päätöksiä sijoittaen samalla kustannustehokkaammin joka myös mahdollistaa pankeille pal-
velujen tarjoamisen halvemmalla ja pienemmillä vastuilla.211 Alla olevassa esityksessä ole-
tetaan, ettei sijoitusneuvontaa ole katsottava annetun. 
5.2 Asianmukaisuusarviointi 
Myös pelkkään toimeksiantojen toteuttamiseen ja välittämiseen liittyy myöhemmin käsitel-
tävää execution only –poikkeusta lukuun ottamatta asianmukaisuusarvioinnin nimellä kul-
keva selvitys- ja varoitusvelvollisuus, josta säädetään SipaL 10:4.2:ssa. Sen mukaan sijoi-
tuspalveluyrityksen tarjotessa muuta sijoituspalvelua kuin omaisuudenhoitoa, sijoitusneu-
vontaa tai rahoitusvälineen säilytystä, on sen ennen sijoituspalvelun tarjoamista pyydettävä 
ei-ammattimaiselta asiakkaalta tiedot tämän kyseistä rahoitusvälinettä tai sijoituspalvelua 
koskevasta sijoituskokemuksesta ja –tietämyksestä voidakseen arvioida, onko rahoitusväline 
tai palvelu asiakkaan kannalta asianmukainen. Jos sijoituspalveluyritys katsoo saamansa tie-
don perusteella, ettei rahoitusväline tai palvelu ole asiakkaan kannalta asianmukainen, sen 
on ilmoitettava tästä asiakkaalle.  
Ennen arvopaperimarkkinalainsäädännön kokonaisuudistusta vuonna 2012 puhuttiin myös 
tältä osin soveltuvuuden arvioinnista asiakkaalle. Tämä vanhan arvopaperimarkkinalain 
(26.5.1989/495) 4:3:n mukainen terminologia, jossa omaisuudenhoidossa ja sijoitusneuvon-
nassa puhuttiin soveltuvien palveluiden ja arvopapereiden suosittelemisesta ja muiden sijoi-
tuspalveluiden osalta palvelun tai arvopaperin soveltuvuuden arvioinnista asiakkaalle oli 
                                                 
211 Ks. tämän kaltaisesta kehityksestä Saksassa esim. Horn 2002 s. 16–17. 
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kuitenkin omiaan aiheuttamaan sekaannusta, sillä nämä velvollisuudet kuitenkin eroavat toi-
sistaan. Terminologia muutettiinkin tältä osin kokonaisuudistuksen yhteydessä vastaamaan 
paremmin MiFID-direktiiviä, jonka artikla 19 käyttää termejä ”suitable” ja ”appropriate”.212 
Asianmukaisuusarvioinnin tarkoitus aukeaa tarkastelemalla SipaL 10:4.2:a täydentäviä 
FIVA 16/2013 määräyksiä. Sen muita sijoituspalveluja koskevan jakson 6.4.2. alajakson 72 
mukaan on sijoituspalveluyrityksen asianmukaisuutta arvioidessaan selvitettävä, onko asi-
akkaalla tarvittava sijoituskokemus ja/tai -tietämys asianomaiseen rahoitusvälineeseen tai 
sijoituspalveluun liittyvien riskien ymmärtämiseksi. Tätä arviointia tehdessä tulee alajakson 
74 mukaan asiakkaasta kerätä samat tiedot tämän ammattiin, sijoituskokemukseen ja -tietä-
mykseen liittyen kuin sijoitusneuvonnassa ja omaisuudenhoidossa. Esimerkiksi tietoja asi-
akkaan taloudellisesta asemasta tai sijoitustavoitteista ei kuitenkaan tarvitse kerätä. 
Asianmukaisuusarvioinnilla on siis tarkoitus varmistua yksinkertaisesti siitä, että asiakas ky-
kenee ymmärtämään aikomaansa sijoitustoimeen liittyvät riskit. Kevyempi arviointi kohdis-
tuukin yksittäiseen transaktioon, eikä asiakkaan koko sijoitusomaisuuteen.213 Toisin kuin 
esimerkiksi sijoitusneuvonnassa, aiotun sijoitustoimen soveltuvuutta asiakkaan tavoitteisiin 
ja tämän kykyä kantaa siihen liittyvät riskit ei siis tarvitse arvioida. Tämä onkin eko-
nomiasyillä perusteltavissa tällaisissa tilanteissa, joissa asiakas on itsenäisesti muodostanut 
sijoituspäätöksen. Jos asiakas on epävarma sijoituksestaan, voi hän aina kysyä sijoitusneu-
voa siihen liittyen ja saada tarvittaessa vaikka maksullista palvelua. Taas jos jokaiselle si-
joittajalle edellytettäisiin syvällisemmän arvioinnin tekemistä, valuisi se auttamatta palve-
luntarjoajan hintoihin, joka olisi haitallista sellaisille asiakkaille, jotka eivät tällaista palvelua 
kaipaa. 
Arvioitaessa asianmukaisuutta voidaan pohtia riittääkö, että palveluntarjoaja huomio rahoi-
tusvälinelajiin yleisesti riippuvat riskit, vai tulisiko huomiota kiinnittää juuri kyseiseen ra-
hoitusvälineeseen koskeviin erityisiin riskeihin. Esimerkiksi tuleeko palveluntarjoajan kiin-
nittää huomiota osakkeiden ryhmässä tyypillistä korkeampaan riskiin huomiota, kun asiakas 
haluaa ostaa Talvivaaran kaltaisen välittömän konkurssiriskin alaisen yhtiön osakkeita? 
Koska FIVA 16/2013 puhuu tältä osin asianomaiseen rahoitusvälineeseen, eikä rahoitusvä-
linelajiin liittyvistä riskeistä, lienee katsottava tämän tarkoittavan juurikin arvopaperispesifiä 
arviointia. Sijoituspalveluyritykselle asiantuntijana ei voidakaan pitää kohtuuttomana pysyä 
                                                 
212 HE 32/2012 vp s. 197. 
213 Moloney 2008 s. 617. 
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perillä markkinoilla olevia rahoitusvälineitä, kuten osakkeita, koskevista konkurssiuhan kal-
taisista yleisistä markkinatiedoista. Tältä osalta toimintaa helpottaa myös execution only –
poikkeus, jota käsitellään jäljempänä. 
Voidaan myös pohtia sitä, voidaanko joitain tuotteita katsoa lähtökohtaisesti aina asiakkaan 
kannalta ei-asianmukaisiksi. Tyyppiesimerkkinä vaikeaselkoisista ja monimutkaisista tuot-
teista käytetyt strukturoidut instrumentit voivat olla hyvinkin riskipitoisia tai täysin pääoma-
suojattuja riippuen siitä, minkälaisista osista tuote koostuu.214 Jos kaikkiin strukturoituihin 
tuotteisiin sovelletaan peukalosääntöä, jonka mukaan ne monimutkaisina tuotteina ovat vai-
keasti ymmärrettäviä, tulisivat ne pääsääntöisesti aina arvioiduksi ei-asianmukaiseksi. Esi-
merkiksi Mäntysaari onkin esittänyt, että johdannaiset, joita strukturoidut tuotteet hyödyn-
tävät, olisivat korkeariskisinä tuotteina lähtökohtaisesti aina korkeaikäisten asiakkaiden etu-
jen vastaisia.215 Kuten Wuolijoki huomauttaa, tällaiset yleistykset ovat liian karkeita. Pel-
kästään asiakkaan ulkoisista ominaisuuksista, kuten iästä, ei voida vetää johtopäätöksi tämän 
riskinymmärryksen tasosta.216 Lisäksi strukturoitukin tuote voi rakenteestaan riippuen olla 
täysin riskitön vaikka se sisältäisikin korkeariskisiä yksittäisiä osia, kuten johdannaisia. 
Asiakkaalla on oikeus kieltäytyä antamasta arviointiin tarpeellisia tietoja. Tällöin sijoitus-
palveluyrityksen on SipaL10:4.2:n mukaan ilmoitettava, ettei se voi arvioida rahoitusväli-
neen tai palvelun asianmukaisuutta asiakkaalle. Tältä osin voidaankin nähdä kysymyksen 
olevan eräänlaisesta varoitusvelvollisuudesta. Kirjallisuudessa on myös aikaisemman lain-
säädännön osalta pohdittu mahdollisuutta, jossa asiakasta kannustettaisiin olemaan anta-
matta tietoja itsestään jotta arviointia ei tarvitsisi tehdä esimerkiksi hinnoittelemalla palvelu 
halvemmaksi jos hän ei anna tietoja.217 Nykyään tällä voisi olla merkitystä esimerkiksi ei-
yksinkertaisten rahoitusvälineiden osalta, joihin jäljempänä käsiteltävä execution only –
poikkeus ei sovellu. FIVA 16/2013 jakson 6.4.2 alajakso 74 kuitenkin yksiselitteisesti kieltää 
kannustamasta asiakasta olemaan antamatta tietoja.  
                                                 
214 Voidaan kuvitella esimerkiksi strukturoitu tuote, joka seuraa 3 osakkeen kurssin kasvua 80% suuruudella  2 
vuoden ajan siltä osin kun ne ylittävät liikkeeseenlaskupäivämäärän tason, mutta joka maksaa takaisin vähin-
tään sijoitetun pääoman jos kurssit laskisivat. Tällaiseen tuotteeseen saattaa kuitenkin liittyä esimerkiksi ehto, 
jossa jos yksi seurattavista osakkeista sijoitusaikana tippuu alle tietyn tason, vaikka 60% alkuhinnasta, osallis-
tuu tuote täysimääräisesti vain ja ainoastaan tämän osakkeen tulokseen. Tällöin yhden yhtiön tehdessä kon-
kurssin, olisi ”pääomaturvalla” varustettu tuote arvoton. 
215 Mäntysaari 2001 s. 56. 
216 Wuolijoki 2009 s. 206. 
217 Ks. esim. Mäntysaari 2001 s. 54. 
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Siitä, mitä sijoituspalveluntarjoajan pitää toimeksiannon suhteen tehdä, jos aiottu toimi kat-
sotaan ei-asianmukaiseksi tai arviointia ei tiedon puutteen vuoksi voida tehdä, ei laissa tai 
FIVA:n määräyksessä ole säännöksiä. Tällaisessa tilanteessa on kirjallisuudessa katsottu, 
että niin kauan kuin sijoituspalveluyritys varoittaa siitä ettei arviointia ole tehty tai, että se 
katsoo tuotteen ei-asianmukaiseksi, voi se kuitenkin toteuttaa asiakkaan toimeksiannon jos 
asiakas niin haluaa.218 
Asianmukaisuusarviointi voidaan myös jättää tarpeettomana tekemättä. Näin on ensinnäkin 
silloin, kun asiakas on luokiteltu ammattimaiseksi asiakkaaksi aikomansa liiketoimen osalta. 
On myös katsottu, että asianmukaisuusarviointi voidaan jättää tekemättä silloin, kun kysy-
mys on vanhasta asiakkaasta jolle sijoituspalveluyritys on vastaavan liiketoimen osalta teh-
nyt asianmukaisuusarvioinnin aikaisemmin jossa palvelu on katsottu asianmukaiseksi.219 
5.3 Execution only –palvelut 
Execution only –palvelussa on kysymys toimeksiantojen toteuttamisen ja välittämisen ala-
luokasta, jossa palveluntarjoaja huolehtii ainoastaan toimeksiannon täytäntöönpanosta. 
Tyyppiesimerkki execution only –palvelusta on yksityishenkilön verkkopankin välityksellä 
antama osakkeiden osto- tai myyntitoimeksianto, joskin tämä voi aivan yhtä hyvin tapahtua 
tiskin yli konttorissa. Palvelutyypissä on kysymys poikkeuksesta yleisempään toimeksian-
tojen toteuttamiseen ja välittämiseen, sillä palveluntarjoajalla ei ole velvollisuutta suorittaa 
ylläkäsiteltyä asianmukaisuusarviointia, vaan tämän velvollisuudet rajoittuvat vain toimek-
siannon asianmukaiseen täytäntöönpanoon. 
Tästä poikkeuksesta säädetään SipaL 10.4.3:ssa, jonka mukaan asianmukaisuusarviointi ei 
koske asiakkaan aloitteesta tapahtuvaa toimeksiantojen toteuttamista tai niiden välittämistä, 
jos asiakkaalle on ilmoitettu, ettei sijoituspalveluyritys palvelua tarjotessaan ole velvollinen 
arvioimaan palvelun tai rahoitusvälineen asianmukaisuutta asiakkaalle ja palvelu liittyy ns. 
yksinkertaisiin rahoitusvälineisiin. On huomattava, että execution only –palvelu kohdistuu 
aina ei-ammattimaisiin asiakkaisiin, sillä yllä käsitelty asianmukaisuusarviointi voi tulla 
vain ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa kysymykseen. 
Tällaisen poikkeuksen olemassaoloa voidaan perustella monella näkökulmalla. Ensinnäkin 
voidaan nähdä kysymys olevan sijoittajan valinnanvapauden suojelemisesta. Markkinoilla 
                                                 
218 Norros 2009 s. 362, Moloney 2008 s. 617 sekä Wuolijoki 2009 s. 207. Jos näin toimitaan, kuten Wuolijoki 
toteaa, on mahdollisten riitatilanteiden vuoksi syytä dokumentoida asiakkaan varoittaminen huolellisesti. 
219 Wuolijoki 2009 s. 208 sekä komission Your Questions on MiFID kysymys 120. 
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on tarve halvalle, kustannustehokkaalle ja nopealle kaupankäyntivaihtoehdolle ja jos sijoit-
taja haluaa turvautua tällaiseen palveluun, jossa mitään yksilöityä neuvontaa ei ole, tulee 
tämä mahdollisuus tarjota hänelle. Jos soveltuvuus- tai asianmukaisuusarviointi pakotettai-
siin aina tehtäväksi, lisäisi se palvelun kustannuksia sekä hidastaisi palvelua. Voidaan hah-
mottaa myös reaalisia argumentteja – internetin välityksellä tapahtuvat execution only –pal-
velut olivat jo huomattavan suosittuja lainsäädännön tullessa voimaan, eikä tämän kaltaisten 
palveluiden kieltäminen ollut realistisesti mahdollista. 220 Toisaalta myöskin pakollisen asi-
anmukaisuusarvioinnin rakentaminen jokaisen toimeksiannon yhteyteen olisi omiaan han-
kaloittamaan sijoituspalveluiden tarjoamista verkossa sekä tekisi niistä mahdollisesti epätar-
koituksenmukaisia.221 Lisäksi myös ei-ammattimaisten asiakkaiden ryhmässä on lukuisia 
asiakkaita, joilla on riittävä asiantuntemus, ettei varsinkaan yksinkertaisten instrumenttien 
kohdalla heitä ole tarve suojata itseltään. Tällainen voi olla esimerkiksi vuosia sijoitustoi-
mintaa harrastanut yksityishenkilö tai vaikka ammattinsa puolesta sijoitustoimintaan vihkiy-
tynyt henkilö.222 
Tämän poikkeuksen soveltaminen ei kuitenkaan ole täysin vapaata vaan sille on edellytyksiä. 
Ensinnäkin toimeksianto voi kohdistua vain ns. yksinkertaisiin rahoitusvälineisiin. Tällä 
vaatimuksella estetään monimutkaisten sijoitustuotteiden myynti sellaisille asiakkaille, jotka 
eivät omaa kokemusta tai tietoa niiden riskien ymmärtämiseksi. Tuotteet voidaan edelleen 
kyllä asiakkaan niin halutessa tälle myydä, joskin palvelu ohjautuu tällöin asianmukaisuus-
arvioinnin alaiseksi, jolloin asiakkaiden riskin ymmärryskyky tulee arvioiduksi.223 Tällaisia 
yksinkertaisia rahoitusvälineitä ovat ensinnäkin julkisen kaupankäynnin kohteena olevat 
osakkeet, rahamarkkinavälineet, velkakirjat ja muut velkasitoumukset joihin ei liity johdan-
naisia sekä rahasto-osuudet tai yhteissijoitusyritysten osuudet. Lisäksi yksinkertaiseksi si-
joitusvälineeksi katsotaan muut MiFID-täytäntöönpanodirektiivin 38 artiklassa mainitut 
piirteet täyttävät rahoitusvälineet. Nämä kriteerit ovat osin harkinnanvaraisia, joten instru-
menteista ei voida antaa kattavaa listaa. Täyttääkseen ehdot rahoitusvälineiden tulee olla 
                                                 
220 Moloney 2008 s. 618–619. 
221 Wuolijoki 2009 s. 210. 
222 Wuolijoki antaa esimerkkinä execution only –asiakkaista erinäiset institutionaaliset sijoittajat, joilla on 
pankkeihin verrattava asiantuntemus, ks. Wuolijoki 2009 s. 208. Kuitenkin execution only –palvelut ovat poik-
keus asianmukaisuusarvioinnista, joka voi kohdistua vain ei-ammattimaiseen asiakkaaseen ja Wuolijoen mai-
nitsemat institutionaaliset sijoittajat ovat suoraan lainnojalla luokiteltu ammattimaisiksi, joten tämä poikkeus 
ei sovellu heihin. Parempi esimerkki onkin yksityishenkilö, joka varallisuus- tai transaktiorajoitteiden vuoksi 
ei lukeudu ammattimaiseksi, mutta kuitenkin omaa riittävän asiantuntemuksen kokemuksen tai koulutuksen 
johdosta. 
223 CESR/09-295 s. 3. 
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likvidejä, niistä ei saa aiheutua sijoituksen ylittävää riskiä ja tuotteen on oltava keskimääräi-
sen asiakkaan ymmärrettävissä siitä julkisesti saatavien tietojen perusteella. Nämä ehdot ra-
jaavat monet tuotteet, kuten suurimman osan futuureista, optioista, swapeista ja korkotakuu-
sopimuksista määritelmän ulkopuolelle.224 Lisäksi asianmukaisuusarvioinnin puutteesta tu-
lee ilmoittaa asiakkaalle. Tämä ilmoitus on tehtävissä vakiomuotoisena.225 
Merkittävin ja tulkinnanvaraisin edellytys poikkeuksen soveltamiselle on kuitenkin selvästi 
vaatimus toimeksiannon asiakasaloitteisuudesta. Jos asiakas on kärsinyt tappioita sen joh-
dosta, että hän on sijoittanut execution only –palvelussa tuotteeseen jota hän ei ole ymmär-
tänyt, saattaa sijoituspalveluyrityksen korvausvastuun kannalta kriittiseksi muodostua kysy-
mys siitä, onko toimeksianto ollut asiakasaloitteinen vai onko sitä edeltänyt myyntityö. 
Koska sijoitustuotteiden markkinointi on sallittua, selvää on, ettei vaikkapa kadunvarsimai-
noksen näkeminen riitä tekemään toimeksiannosta muuta kuin asiakasaloitteista. Mutta esi-
merkiksi S-pankin lähestyessä asiakkaitaan kirjeellä, jossa mainostetaan pankin rahastoja ja 
annetaan yksityiskohtaiset ohjeet siihen, miten asiakas voi verkkopankissa laittaa tulevat bo-
nuksensa kasvamaan korkoa korolle automaattisesti rahastoon, onko palvelu edellytetyllä 
tavalla asiakasaloitteinen? Palveluntarjoajahan on lähettänyt yksilöityä omaisuusmassaa 
koskevan sijoitusehdotuksen asiakkaalle, joka voi olla jopa hyvin lähellä sijoitusneuvontaa.  
Tältä osin johtoa voidaan hakea MiFID-päädirektiivin johtolauseesta 30, jonka mukaan pal-
velu on asiakasaloitteista, paitsi jos asiakas esittää pyynnön yrityksen tai yrityksen puolesta 
kyseiselle asiakkaalle lähetetyn henkilökohtaisen viestin perusteella, joka sisältää kehotuk-
sen liiketoimeen tai jonka tarkoituksena on vaikuttaa asiakkaan päätökseen tietyn rahoitus-
välineen tai liiketoimen osalta. Palvelu voidaan katsoa asiakkaan aloitteesta tarjotuksi siitä 
huolimatta, että asiakas pyytää sitä rahoitusvälineitä koskevan mainoksen tai tarjouksen si-
sältävän viestin perusteella, jos tämä viesti on kohdistettu yleisölle tai jollekin suuremmalle 
asiakkaiden tai potentiaalisten asiakkaiden ryhmälle tai luokalle mitä tahansa luonteeltaan 
yleistä viestintävälinettä käyttäen. Johtolauseen perusteella ratkaisevaksi kriteeriksi siis 
näyttää muodostuvan se, onko asiakkaaseen kohdistettu yksilöllinen markkinointitoimen-
pide, yleisen useammalle henkilölle samanlaisena kohdistetun viestin sijasta. Ratkaisua voi-
daan kritisoida, sillä asiakkaalle ei välttämättä aina ole ilmeistä, onko viesti pelkästään hä-
nelle kohdistettu. 
                                                 
224 CESR/09-295 s. 23. 
225 HE 43/2007 vp s. 92. 
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Myös todistelu aiheuttaa omat ongelmat execution only –poikkeuksen soveltuvuutta arvioi-
taessa. Kuten Wuolijoki huomauttaa, palveluntarjoaja on velvollinen arkistoimaan anta-
mansa sijoitusneuvot SipaL 10:9 mukaan 5 vuoden ajaksi ja jos asiakas on antanut tällaisen 
arkistoidun neuvon mukaisen toimeksiannon, kyseessä ei voine olla execution only –pal-
velu.226 Samoin toimeksiantoihin liittyvät puhelut tulee tallentaa SipaL 10:10 mukaan vä-
hintään 2 vuoden ajaksi, josta voidaan myös saada johtoa siitä, onko palvelu ollut asia-
kasaloitteinen. Kuitenkaan tällaisen arkistoinnin puuttuessa ei voida vetää päätelmää, ettei 
asiakasta olisi kannustettu kyseiseen sijoituspäätökseen, etenkään kun kynnys asianmukai-
suusarvioinnin soveltumiselle on matalampi kuin sijoitusneuvonnan soveltuvuusarvioinnille. 
Myöskään Wuolijoen ehdottama verkkopankin järjestelmään täydellisenä tallentunut asiak-
kaan ja pankin välinen toiminta227 ei poista todisteluongelmaa, sillä se ei poissulje mahdol-
lisuutta aikaisemmasta muuta välinettä hyödyntäneestä viestinnästä joka ylittää kynnyksen 
jonka jälkeen toimeksiantoa ei enää voida katsoa asiakasaloitteiseksi. 
Oma kysymyksensä on, voiko sijoituspalveluyrityksellä olla execution only –palvelussa 
missään tilanteessa asiakkaaseen kohdistuvaa varoitusvelvollisuutta, jos se huomaa asiak-
kaan toimeksiannon olevan tälle selvästi sopimaton tai muuten epätarkoituksenmukainen. 
Voidaan todeta, että varsinkin internetin välityksellä tapahtuvassa käytännössä täysin auto-
matisoidussa kaupankäynnissä palveluntarjoajalla on hyvin rajatut mahdollisuudet huomata 
tällainen tilanne. Henkilökohtaisessa palvelutilanteessa tämä voinee olla kuitenkin mahdol-
lista. Tämä voi tulla ilmi esimerkiksi siten, että asiakas toimii juuri selostamansa suunnitel-
man vastaisesti tai esittää toimeksiantonsa perusteluksi selvästi epätoden faktan.228 Esimer-
kiksi asiakas saattaa kertoa, ettei missään muodossa halua sijoittaa osakkeiden kaltaisiin ris-
killisiin instrumentteihin, mutta merkitsee kuitenkin rahastoa joka sijoittaa puhtaasti osak-
keisiin. 
ESMA:n edeltäjä CESR vaikuttaisi puoltaneen tällaisen varoitusvelvollisuuden mahdolli-
suutta SipaL10:2.1 mukaisen yleisen velvollisuuden toimia rehellisesti, tasapuolisesti, am-
mattimaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti johdosta. 229  Sijoituspalveluyrityksellä onkin 
myös lojaliteettiperiaatteen nojalla asiantuntijana velvollisuus edistää asiakkaansa etua par-
haansa mukaan toimeksiantosopimuksessa.230 Myös arvopaperilautakunta on aikaisemmin 
                                                 
226 Wuolijoki 2009 s. 211. 
227 Wuolijoki 2009 s. 210. 
228 Wuolijoki 2009 s. 211. 
229 CESR/09-295 s. 4-5. 
230 Esim. Hoppu 2009 s. 216. 
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puoltanut varoitusvelvollisuuden olemassaoloa tilanteissa, joissa sijoituspalveluyritys vain 
toteuttaa toimeksiantoja. Ratkaisussa APL 56/03 oli kyse tapauksesta, jossa asiakas oli an-
tanut pankille myyntitoimeksiannon omistamiinsa osakkeisiin nähden 10-kertaisesta mää-
rästä osakkeita. Tapauksessa lautakunta katsoi, että pankin olisi tullut varmistua toimeksi-
annon sisällöstä. Tilanteessa oli piirteitä ilmaisuerehdyksestä sekä kunnianvastaisesta että 
arvottomasta menettelystä ja siitä onkin kirjallisuudessa johdettu sijoituspalveluyrityksille 
velvollisuus ainakin joissain tilanteissa varmistua asiakkaan toimeksiannosta vaikka huolel-
lisuusvelvollisuuden sisältö onkin sittemmin hieman muuttunut.231 Voitaneenkin todeta, että 
sijoituspalveluyrityksellä voi poikkeuksellisesti olla velvollisuus tiedustella asiakkaalta tä-
män toimeksiannon tarkoitusta myös execution only –palvelussa tilanteessa jossa yritys ha-
vaitsee ilmiselvän epätarkoituksenmukaisuuden. 
6 Kaikkia sijoituspalveluja koskevat tiedonantovelvollisuudet 
6.1 Tiedonannon asianmukaisuus 
Kaikkea ei-ammattimaisiin asiakkaisiin kohdistuvaa tiedonantoa koskee FIVA 16/2013 jak-
sossa 6.3.1 säädettävät yleiset asianmukaisuutta koskevat vaatimukset, jotka on annettu 
SipaL 10:15 3 kohdan nojalla. Näitä alla selostettavia edellytyksiä sovelletaan niin mainon-
taan ja markkinointiin kuin muuhunkin tiedonvälittämiseen. Vaikka osa vaatimuksista kos-
keekin selkeästi vain markkinointia, käsitellään ne alla kokonaisuudessaan selkeyden vuoksi. 
Annettujen tietojen pitää ensinnäkin sisältää sijoituspalveluntarjoajan nimi, olla paikkansa-
pitäviä eivätkä ne saa korostaa rahoitusvälineisiin liittyviä etuja ilman, että samalla tuodaan 
asianmukaisesti ilmi niihin liittyvät riskit. Tietoihin liittyviä keskeisiä seikkoja, väitteitä tai 
muita varoituksia ei saa vähätellä tai peitellä. Sikäli jos johonkin verokohteluun viitataan, 
tulee ilmoittaa, että verokohtelu riippuu asiakkaan yksilöllisistä ominaisuuksista ja se voi 
muuttua tulevaisuudessa. 232 Tällä on erityisesti merkitystä laajaan joukkoon kohdistuneessa 
tiedonannossa, sillä sijoitusneuvontaa koskevassa jaksossa kerrotulla tavalla sijoituspalve-
luyritys voi joutua vastuuseen väärin suoritetusta veroneuvonnasta. Viittaus verokohtelun 
                                                 
231 Hoppu 2009 s. 202. Ks. myös Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008 s. 262, jossa todetaan arvopaperi-
markkinaoikeudellisen lain ja Fivan määräyksen tiedonantovelvollisuutta koskevan sääntelyn olevan lähtökoh-
taisesti tyhjentävää, ei se poista velvollisuutta kohdella asiakasta hyvän tavan mukaisesti. 
232 FIVA 16/2013 6.3.1 kohdat 18, 19, 21 ja 22. 
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mahdolliseen muuttumiseen puolestaan on selitettävissä sillä, ettei sijoitusvarallisuuden ve-
rokohtelu nauti perustuslain suojaa joka estäisi siihen kohdistuvan verotuskäytännön muut-
tamisen milloin tahansa.233 
Tiedonannossa ei saa hyväksikäyttää FIVA:n tai muun valvontaviranomaisen nimeä niin, 
että voisi syntyä mielikuva tämän antamasta hyväksynnästä tarjotulle tuotteelle tai palvelulle. 
Tämä ei tietenkään koske tilannetta jossa FIVA lain nojalla on hyväksynyt arvopapereja 
koskevan esitteen tai sijoitusrahaston säännöt.234 
Markkinoinnissa annettujen tietojen pitää lisäksi olla johdonmukaisia niiden tietojen kanssa, 
jotka annettaan asiakkaille siinä vaiheessa kun varsinaista sijoitus- tai oheispalvelua tarjo-
taan. Sikäli kun sijoituspalveluyritys markkinoi sijoituspalvelua, oheispalvelua tai rahoitus-
välinettä ja tarjoutuu tekemään sopimuksen niin, että yrityksen markkinointi-ilmoitukseen 
eli tarjoukseen vastaaminen johtaa suoraan sopimuksen syntymiseen, tulee tällaisen mark-
kinointi-ilmoituksen sisältää myös soveltuvin osin kaikki tiedot, jotka tulisi seuraavassa jak-
sossa käsiteltävän yleisen tiedonantovelvollisuuden nojalla antaa normaalisti ennen sopi-
muksen tekoa ja joilla on merkitystä tarjouksen kannalta. Sama koskee myös tilannetta, jossa 
markkinointi-ilmoituksessa kehotetaan tekemään tarjous yritykselle vastaavin seurauksin. 
Tämä vaatimus ei kuitenkaan päde, jos tarjoukseen tai kehotukseen vastatakseen henkilön 
tulee tutustua muihin asiakirjoihin joissa nämä tiedot ovat.235 
Mielenkiintoisin tutkimuksen teeman kannalta on kuitenkin vaatimus siitä, että tietoja anne-
taan riittävästi, ja että ne esitetään siten, että tiedon saajien kohderyhmään tai todennäköiseen 
vastaanottajaryhmään kuuluva huolellisesti toimiva henkilö todennäköisesti ymmärtää tie-
don.236 Yrityksen ei siis kaiken tiedon kohdalla tarvitse varmistua siitä, että jokainen yksit-
täinen asiakas ymmärtäisi sen, vaan ymmärrettävyyttä lähestytään ns. keskivertokuluttajaa 
muistuttavalla tavalla. Tämä onkin ymmärrettävä kun huomioidaan, että valtaosa annetta-
vasta tiedosta perustuu yleiseen tiedonantovelvollisuuteen, jonka mukaiset tiedot on tarkoi-
tettu voida antaa vakiomuotoisina.237 Tämä taso on kuitenkin asianmukaisuuden minimivaa-
timus ja muut säädökset voivat aiheuttaa velvollisuuden vaatia varmistumaan, että asiakas 
                                                 
233 Hoppu 2009 s. 162. 
234 FIVA 16/2013 6.3.1 kohdat 23–24 
235 FIVA 16/2013 6.3.1 kohdat 25–27. 
236 FIVA 16/2013 6.3.1 kohta 20. 
237 MiFID-direktiivin 19 artiklan 3 kohta. Tätä vakiomuotoisuutta koskevaa mainintaa ei ole otettu nimenomai-
sesti FIVA:n määräyksiin tai lainsäädäntöön mukaan, joskaan myöskään kieltoa tällaisesta toiminnasta ei ole. 
Käytännössä kaikki sijoituspalveluyritykset täyttänevätkin yleisen tiedonantovelvoitteensa vakiomuotoisesti, 
sillä muu ei olisi kustannustehokkaasti mahdollista. 
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ymmärtää jonkun tietyn tiedon. Tällainen vaatimus vaikuttaisi liittyvän esimerkiksi omai-
suudenhoitoon ja sijoitusneuvontaan riskien osalta FIVA 16/2013 jakson 6.4.1 alajakson 59 
c perusteella, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen tulee kerätä riittävät tiedot, jotta se voi 
kohtuudella varmistua siitä, että asiakkaalla on riittävä sijoituskokemus ja/tai -tietämys suo-
siteltuun liiketoimeen tai salkunhoitoon liittyvien riskien ymmärtämiseksi.  
6.2 Yleinen tiedonantovelvollisuus 
Sijoituspalveluntarjoajaa koskevasta yleisestä tiedonantovelvollisuudesta säädetään SipaL 
10:5:ssä. Tarkoituksena on antaa asiakkaille riittävät tiedot joiden perusteella asiakkaat voi-
vat kohtuullisesti ymmärtää tarjottavan sijoituspalvelun ja tietyn arvopaperityypin ominais-
piirteet ja siihen sisältyvät riskit voidakseen tehdä perusteltuja sijoituspäätöksiä.238  
Pykälän 1 momentin mukaan yrityksen on annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle sijoi-
tuspalvelua tai oheispalvelua koskevan sopimuksen ehdot sekä riittävät tiedot sijoituspalve-
luyrityksestä ja tarjottavasta palvelusta. Ehdot ja tiedot on annettava hyvissä ajoin ennen 
sopimuksen tekemistä tai ennen kuin palvelua annetaan asiakkaalle, jos se on varhaisempi 
ajankohta. Tiedot on annettava niin, että asiakkaalle jää kohtuullisesti aikaa perehtyä tietoi-
hin ja ymmärtää tarjottavan palvelun ominaispiirteet.239  
Sijoituspalveluyrityksen on 2 momentin mukaan myös annettava ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle hyvissä ajoin riittävät tiedot: 
1) sijoituspalveluyrityksestä ja sen tarjoamasta palvelusta; 
2) palvelun kohteena olevien rahoitusvälinelajien ja muiden sijoituskohteiden luon-
teesta ja niihin liittyvistä riskeistä;  
3) sijoitusstrategioista, jos niitä on ehdotettu, ja niiden riskeistä; 
4) siitä, missä toimeksiantoja toteutetaan; 
5) asiakasvarojen säilyttämisestä sekä siihen liittyvistä riskeistä erityisesti tilan-
teissa, joissa asiakasvaroja säilytetään kolmannen osapuolen hallussa taikka arvo-
paperitileistä annetun lain 2 §:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetulla arvopaperiti-
lillä tai arvo-osuustileistä annetun lain 5 a §:ssä tarkoitetulla omaisuudenhoitotilillä; 
                                                 
238 HE 43/2007 vp s. 93. 
239 HE 43/2007 vp s. 93. 
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6) palveluun liittyvistä kuluista ja palkkioista. 
Myös näiden tietojen olennaisista muutoksista on ilmoitettava ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle hyvissä ajoin. Vaatimus tietojen antamisesta hyvissä ajoin on huomionarvoinen, sillä 
sijoitustuotteiden, kuten strukturoitujen tuotteiden, ehdot voivat olla hyvin vaikeaselkoisia 
ja satoja sivuja pitkiä. Tapauksessa KKO 2015:93 korkein oikeus kiinnitti huomiota siihen, 
että sijoittajan käytettävissä oleva harkinta-aika sijoituksen tekemiseen oli vain 10 vuoro-
kautta markkinointitilaisuudesta. Tapauksessa obligaatioon liittynyt arvopaperimarkkinalain 
mukaisen esitteen oli 217 sivua pitkä ja vain englanniksi.  Myös FIVA on kiinnittänyt tähän 
huomiota maaliskuussa 2017 julkaisemissaan valvontatoimenpiteissään, joissa paikoin asi-
akkaille oli välittömästi strukturoidun tuotteen tuote-esittelyn jälkeen annettu useita satoja 
sivuja pitkä englanninkielinen tuote-esite, johon asiakkaat olivat samassa tilaisuudessa alle-
kirjoittaneet tutustuneensa huolellisesti.240 
Voidaan todeta, että asiakkaalle on jäätävä oikea mahdollisuus tutustua materiaaliin ja tehdä 
päätöksensä sopimuksesta vasta tämän jälkeen. Esimerkiksi execution only –palveluiden 
kohdalla, joissa asiakas antaa oma-aloitteisesti vaikkapa verkkopankin kautta toimeksiantoja, 
riittävänä on pidettävä sitä, että tiedot ovat yleisesti saatavilla verkkopalvelussa jossa asiakas 
voi tutustua niihin haluamansa ajan ennen toimeksiannon antamista.241 Vaatimus muuten-
kaan ei tuota ongelmia osakkeiden ja muiden instrumenttien kanssa, joita voi ostaa koska 
tahansa. Kuitenkin strukturoitujen tuotteiden kanssa, jollaisesta myös tapauksessa KKO 
2015:93 oli kysymys, tilanne voi olla ongelmallisempi, sillä tuotteiden merkintäaika joudu-
taan pitämään lyhyenä tuotteen hinnan muodostuessa useasta osakomponentista joiden hin-
nat ovat jatkuvan kehityksen kohteena. 
Asiakkaalle toimitettavat tiedot on annettava pysyvässä muodossa, tai asiakkaan siihen suos-
tuessa, sijoituspalveluyrityksen internetsivuilla. Jos sopimus on tehty kuluttajansuojalain 
(20.1.1978/38) 6a:4:n mukaisella etäviestimellä asiakkaan pyynnöstä niin, ettei 1 momentin 
tietoja ole voitu antaa pysyvässä muodossa ennen sopimusta tai 2 momentin tietoja ennen 
palvelun tarjoamista, on nämä tiedot toimitettava asiakkaalle viipymättä sopimuksen teke-
misen tai palvelun aloittamisen jälkeen. 
                                                 
240 FIVA 20/02.04/2016 s. 5. Tapaus ei ole kirjoitushetkellä lainvoimainen. 
241 Wuolijoki 2005 s. 251. 
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Sijoituspalveluyrityksen on myös 6 momentin mukaan annettava ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle riittävät tiedot tämän lukuun suoritetuista liiketoimista, palveluista ja niiden kustan-
nuksista, sijoituspalveluyrityksen hallussa olevista asiakasvaroista sekä muista asiakkaalle 
annetuista palveluista. 
8 ja 9 momenteissa säädetään vielä sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta antaa asiak-
kaalle avaintietoesite yrityksen myydessä tai antaessa neuvontaa ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle sijoitusrahasto-osuuksiin tai vaihtoehtorahasto-osuuksiin liittyen.242 Lopuksi 10 mo-
mentissa viitataan sijoituspalveluyrityksen SipaL 11:12 ja ulkomaisen sijoituspalveluyrityk-
sen sivuliikkeen SipaL 11:23 mukaiseen velvollisuuteen kertoa asiakkaalle sijoittajien saa-
misten korvausrahastosuojasta, suojan puuttumisesta tai rajoittumisesta sekä näitä tietoja 
koskevista olennaisista muutoksista. 
Yleistä tiedonantovelvollisuutta koskevaa puolentoista sivun pituista SipaL:n 10:5:ää täy-
dentää FIVA 16/2013 jaksot 6.3 sekä 6.5, joissa annetaan 2 momentin 6-kohtaista listaa sekä 
6 momentin mukaista raportointivelvollisuutta koskevia tarkentavia määräyksiä. Nämä 
FIVA:n täydentävät määräykset sisältävät toistakymmentä sivua hyvin yksityiskohtaista ja 
teknisluonteista sääntelyä esimerkiksi siitä, miten ja millä aikataululla asiakkaalle on rapor-
toitava tämän lukuun tehdyistä toimenpiteistä, miten ja millä kielillä asiakas voi olla sijoi-
tuspalveluyhtiöön yhteydessä, mikä viranomainen on antanut yhtiölle toimiluvan yms. 
Vaikka tälläkin säätelyllä on asiakkaansuojan kannalta merkitystä, ei kaikkea siitä yksityis-
kohtaisuutensa ja teknisyytensä vuoksi voida tässä yhteydessä alkaa purkamaan. Yleisesti 
asiakkaan päätöksenteon kannalta erityisesti päätökseen liittyvät riskit sekä kulut ovat tär-
keitä, joten alla keskitytään niihin. Raportoinnilla puolestaan on merkitystä etenkin omai-
suudenhoidon osalta omaisuudenhoitajan valvomisen mahdollistajana ja FIVA 16/2013 
omaisuudenhoitoa koskevia määräyksiä onkin käsitelty omaisuudenhoitoa koskevassa jak-
sossa. 
FIVA 16/2013 mukaan asiakkaalle on ensinnäkin annettava yleiskuvaus palvelun kohteena 
olevien rahoitusvälineiden luonteesta ja niihin liittyvistä riskeistä. Kuvauksessa on tuotava 
esiin kulloisenkin rahoitusvälinelajin luonne ja siihen liittyvät tyypilliset riskit riittävän yk-
sityiskohtaisesti niin, että asiakas voi tehdä perustellun sijoituspäätöksen. Kuvausta annetta-
                                                 




essa on otettava huomioon, toisin kuin muissa yleisen tiedonantovelvollisuuden alaisissa tie-
doissa, asiakkaan asiantuntemus ja sijoituskokemus.243 Tämä ei kuitenkaan tarkoita, ettei 
tätä tietoa voisi antaa määrämuotoisena, vaan tieto on mahdollista antaa ns. vähiten asian-
tuntevan asiakkaan standardien mukaisina kaikille. 
Kuvauksen on sisällettävä soveltuvin osin a) tieto rahoitusvälinelajiin liittyvästä riskistä, 
mahdollisesta vipuvaikutuksesta merkityksineen sekä mahdollisuudesta menettää koko si-
joitus, b) rahoitusvälinelajin volatiliteetti, eli hinnan vaihtelun suuruus sekä likviditeettiin 
liittyvät mahdolliset rajoitukset, c) tieto, jos liiketoimesta rahoitusvälinelajilla voi seurata 
muita taloudellisia sitoumuksia tai velvoitteita kuin rahoitusvälineen hankintakustannus, 
sekä d) vakuusvälinelajiin sovellettavat vakuusvaatimukset ja vastaavat velvoitteet.244 
Velvoitteet tältä osin kohdistuvat rahoitusvälinelajia koskeviin yleisiin riskeihin. Sijoitus-
palveluyrityksen ei siis tarvitse lähtökohtaisesti aina kertoa asiakkaalle jotain tiettyä rahoi-
tusvälinettä koskevasta erityisestä riskistä, kuten vaikkapa yritystä uhkaavasta konkurssista. 
Tämä onkin perusteltua, sillä tällaisesta velvollisuudesta muodostuisi kaikkia sijoituspalve-
luja koskeva neuvontavelvollisuus joka tekisi kevyestä execution only –palvelusta mahdot-
toman. 
Oma kysymyksensä on tarvitseeko aivan kaikista ajateltavissa olevista riskeistä kertoa asi-
akkaalle, vai riittääkö tyypillisimmistä riskeistä kertominen. Kirjallisuudessa on huomau-
tettu että joidenkin riskien toteutuminen on varsin epätodennäköistä ja että liian pessimistiset 
riskikuvaukset saattavat vaikeuttaa eri sijoituskohteiden todellisten riskien erojen ymmär-
rystä.245 Tähän asiaan korkein oikeus on ottanut kantaa ratkaisussa KKO 2015:93, jossa oli 
kysymys obligaatiosta johon oli liittynyt riski liikkeeseenlaskijan maksukyvyttömyydestä. 
Riski oli markkinointihetkellä arvioitu lähinnä teoreettiseksi. Koska riskillä kuitenkin toteu-
tuessaan oli suuri merkitys sijoittajille, tuli se tuoda esille asianmukaisesti. Näin ollen voi-
daankin todeta, että kaikki tuotteeseen liittyvät riskit, vaikka kuinka epätodennäköisinä niitä 
pidettäisikään, on syytä tuoda esiin. 
Jos kahdesta tai useammasta rahoitusvälineestä tai -palvelusta koostuvaan rahoitusvälinee-
seen liittyvä riski on suurempi kuin sen osatekijöihin liittyvät yksittäiset riskit, tulee tämän 
osatekijöistä ja niiden riskiä lisäävästä vuorovaikutuksesta antaa riittävä kuvaus. Lisäksi jos 
                                                 
243 FIVA 16/2013 6.3.3.2 alajakso 38 ja 39. 
244 FIVA 16/2013 6.3.3.2 alajakso 39. 
245 Wuolijoki 2009 s. 222. 
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tarjottuun rahoitusvälineeseen liittyy kolmannen osapuolen antama vakuus, tulee tästä ja va-
kuuden antajasta antaa riittävät tiedot, jotta asiakas voi arvioida vakuuden merkityksen.246 
Sikäli kun rahoitusvälineestä on annettu AML 4 luvun mukainen tai vastaava ETA-valtiossa 
hyväksytty esite, tulee asiakkaalle ilmoittaa missä tämä esite on yleisön saatavissa. Jos ky-
symys on rahasto-osuudesta tai ulkomaisen yhteissijoitusyrityksen osuudesta, on avain-
tietoesite riittävä tieto sijoitusvälineestä ja siihen liittyvästä riskistä.247 
Kuluista ja palkkioista ei-ammattimaiselle asiakkaalle on annettava soveltuvin osin alla ole-
vat tiedot. Rahoitusvälineestä, sijoituspalvelusta tai oheispalvelusta on annettava veloitet-
tava kokonaishinta, johon sisältyvät kaikki liitännäiset maksut, palkkiot ja muut kustannuk-
set sekä sijoituspalvelun tarjoajan kautta maksettavat verot. Näistä sijoituspalveluntarjoajan 
veloittamat palkkiot tulee eritellä. Sikäli jos tarkkaa kokonaishintaa ei voida ilmoittaa, tulee 
ilmoittaa sen laskentaperusteet. Jos kokonaishinnasta jokin osa maksetaan ulkomaanvaluut-
tana tai on ulkomaanvaluutan määräinen, tulee asiakkaalle antaa tiedot kyseisestä valuutasta 
ja sovellettavasta vaihtokurssista sekä valuutan vaihtamisesta aiheutuvista kustannuksista. 
Asiakkaalle on myös ilmoitettava siitä, että asiakkaalle voi aiheutua muita rahoitusvälineitä 
koskeviin liiketoimiin tai sijoituspalveluun liittyviä kuluja tai veroja, joita ei makseta sijoi-
tuspalvelun tarjoajan kautta tai joita tämä ei peri. Lopuksi asiakkaalle on annettava tiedot 
siitä miten maksuvelvollisuuden tai muun suoritusvelvollisuuden, kuten rahoitusvälineen 
toimitus, hoidetaan. 248 
Palvelun kohdistuessa rahasto-osuuteen tai ulkomaisen yhteissijoitusyrityksen osuuteen, pi-
detään avaintietoesitettä riittävänä tietona rahoitusvälinettä koskevista kuluista ja palkkioista 
siltä osin, kun on kysymys kyseiseen sijoitusrahastoon tai yhteissijoitusyritykseen itseensä 
liittyvistä kuluista ja liitännäisvelvollisuuksista, kuten merkintä- ja lunastuspalkkioista.249 
Kuluista on huomattava, että sijoituspalveluyrityksen on annettava tiedot vain omista ylim-
män tason palkkioistaan. Tällöin esimerkiksi tilanteessa jossa sijoituspalveluyritys ehdottaa 
sijoittamista omaan ”maailma” rahastoonsa, joka edelleen hajauttaa sijoituksensa Eu-
rooppa, Aasia, Amerikka yms. rahastoihin, ei näiden alarahastojen kerrannaiskuluista tar-
vitse ilmoittaa. Tällaisen rahastojen rahaston ongelma asiakkaalle on ilmeinen, kun ylim-
män rahaston hallinnointikulut ovat matalat tai jopa nollissa, alempien rahastojen nostaessa 
                                                 
246 FIVA 16/2013 6.3.3.2 alajaksot 40 ja 42. 
247 FIVA 16/2013 6.3.3.2 alajaksot 41 ja 43. 
248 FIVA 16/2013 6.3.3.4 alajaksot 52 ja 53. 
249 FIVA 16/2013 6.3.3.4 alajaksot 54. 
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korkeita kuluja. Tilanteessa yrityksellä on kiusaus mainostaa ylemmän rahaston halpoja 
kuluja, joka saa rahaston näyttämään edullisemmalle kuin mitä se käytännössä on. Tämä 
tietenkin näkyy matalampana tuottona, mutta asiakkaalle ei välttämättä ole ilmeistä tuotto-
jen mataluuden johtuvan korkeasta kokonaiskuluasteesta. 
Huomionarvioista on selkeä ristiriita yleisen tiedonantovelvollisuuden tavoitteiden ja sen to-
teuttamistavan kannalta. Säätelyn tavoitteena on ollut mahdollistaa asiakkaan informoitu 
päätöksenteko antamalla tälle riittävät tiedot joihin perustaa päätöksensä. Kuitenkin säätely-
ratkaisuna on käytetty valtavan tietomäärän antamista asiakkaalle, josta vielä valtaosa voi-
daan antaa täysin määrämuotoisena. Annettavien tietojen laatu asettaa ensinnäkin asiakkaan 
taloudellisia tietoja koskevalle ymmärryskyvylle huomattavia vaatimuksia ja saattaa sotkea 
heitä entisestään.250 Lisäksi valtavaa tietomäärää on kritisoitu informaatiotulvan näkökul-
masta, sillä mitä enemmän tietoa asiakkaalle annetaan, sitä todennäköisempää on että tämä 
jättää siihen perehtymättä tai ei kykene huomaamaan siitä olennaisia kohtia.251  
Huomionarvioista on myös se, että vaikka sijoituspalveluyrityksellä on SipaL 10:13.2:n no-
jalla velvollisuus varmistaa, että niiden ei-ammattimaiset asiakkaat voivat saattaa SipaL:n 
soveltamista koskevat yksittäiset erimielisyydet ratkaisusuosituksia antavan riippumattoman 
toimielimen käsiteltäväksi, ei yrityksiä velvoiteta kertomaan asiakkaille tästä vaihtoehtoi-
sesta riidanratkaisumenettelystä. Samoin ei myöskään yrityksiä velvoiteta kertomaan muis-
takaan riidanratkaisumenettelyistä, eli siis lähinnä tuomioistuinmenettelystä asiakkaille. Tä-
hän lienee vaikuttanut markkinoiden huomattava vastustus direktiiviä laadittaessa tällaiseen 
tiedonantovelvoitteeseen.252 
6.3 Kannustimet ja niitä koskeva tiedonantovelvollisuus 
Sijoituspalvelualalla on tyypillistä käytäntö kannustimista, joilla tarkoitetaan kolmannen ta-
hon sijoituspalveluyritykselle maksamaa palkkiota siitä, että sijoituspalveluyritys ohjaa toi-
meksiantoja tälle kolmannelle. Esimerkkeinä kannustimista voidaan käyttää tilannetta, jossa 
rahastoyhtiö maksaa sijoituspalveluyritykselle palkkion rahastojensa välittämisestä asiak-
kaalle tai tilanne jossa omaisuudenhoitaja saa pörssivälittäjältä palkkiota ohjatessaan asiak-
kaansa lukuun tekemät kaupat tämän toteutettavaksi.253  
                                                 
250 Moloney 2008 s. 608. 
251 Wuolijoki 2009 s. 225. 
252 Moloney 2008 s. 606. 
253 Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008 s. 250. 
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On ilmiselvää, että kannustimet voivat johtaa eturistiriitatilanteeseen, kun kuvitellaan esi-
merkiksi tilanne, jossa pankki tarjoaa ilmaista sijoitusneuvontaa, mutta saa tiettyjen rahas-
tojen myynnistä korvauksen rahastoyhtiöltä. Tilanteessa pankilla olisi selkeä intressi suosi-
tella asiakkaalle rahastoja joista se saa palkkion sellaisten sijoituskohteiden yli, joista se ei 
kostu. Eturistiriitojen vuoksi kannustimien käyttöä on sekä rajoitettu että niihin on kohdis-
tettu tiedonantovelvollisuus. 
SipaL 10:2.2 säätelee sallittua kannustimien käyttöä. Sen mukaan sijoituspalveluyritys ei saa 
sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisen yhteydessä maksaa maksua eikä antaa palk-
kiota tai muuta etua kolmannelle osapuolelle tai tämän edustajalle eikä ottaa vastaan maksua, 
palkkiota tai muuta etua kolmannelta osapuolelta tai tämän edustajalta, paitsi jos maksun, 
palkkion tai muun edun luonteesta ja määrästä tai määräytymisperusteesta on annettu asiak-
kaalle kattavat ja selkeät tiedot ennen sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamista; ja mak-
sun, palkkion tai muun edun tarkoituksena on parantaa asiakkaalle tarjottavan palvelun laa-
tua ja sen maksaminen ei ole asiakkaan edun vastaista. Tätä momenttia täydentää lisäksi 
FIVA 16/2013 jakso 6.2, joskin sen ainoa sitova määräys, alajakso 9, tyytyy toteamaan, ettei 
SipaL 10:2.2 koske palvelujen tarjoamiseen liittyviä tavanomaisia maksuja, kuten kaupan-
käyntiin, säilytykseen, selvitykseen tai lainsäädäntöön perustuvia maksuja, jotka luonteensa 
vuoksi eivät voi johtaa eturistiriitatilanteisiin. Tämä koskee esimerkiksi omaisuudenhoitajan 
arvopaperitilin ylläpitäjälle tästä ylläpidosta maksamia palkkioita, jotka tulevat joka tapauk-
sessa maksettavaksi.  
Kannustimien käytön edellytyksenä on siis ensinnäkin kannustimista kertominen asiakkaalle. 
Tältä osin tiedot voidaan SipaL 10:2.3:n mukaan antaa myös tiivistelmänä. Asiakkaalle on 
tällöin tämän pyynnöstä annettava lisätietoja näistä eduista. Jos tietoja annetaan tiivistel-
mänä, tulee tiivistelmän sisältää riittävät ja selkeät tiedot niin, että asiakas kykenee ymmär-
tämään mihin sijoitus- tai oheispalveluun taikka rahoitusvälineeseen maksu tai palkkio liit-
tyy, ja että asiakas pystyy tietojen johdosta tekemään perustellun päätöksen siitä haluaako 
hän edetä liiketoimen kanssa. Pelkkää toteamusta siitä, että maksuja saatetaan maksaa tai 
vastaanottaa, ei voida pitää riittävänä.254 
Toisena edellytyksenä on se, että maksun tai palkkion tarkoituksena on parantaa palvelun 
laatua ja ettei sen maksaminen ole asiakkaan edun vastaista. Täytäntöönpanodirektiivin joh-
tolauseen 39 mukaan kannustimia koskevia säännöksiä sovellettaessa olisi katsottava, että 
                                                 
254 CESR/07-228b s. 11, jota myös FIVA suosittelee FIVA 16/2013 jakso 6.2 alajaksossa 13 noudatettavan. 
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sijoituspalveluyrityksen sijoitusneuvonnasta tai yleisistä suosituksista saama palkkio paran-
taa asiakkaalle annetun sijoitusneuvonnan laatua silloin, kun palkkion vastaanottaminen ei 
vaikuta neuvonnan tai suositusten objektiivisuuteen.255 Kannustin voi olla myös muussa 
muodossa kuin rahassa, esimerkiksi omaisuudenhoitajan saadessa käyttöönsä ilmaiseksi si-
joitustutkimuksia vastineeksi siitä, että suorittaa toimeksiannot tietyn välittäjän kautta.256 
Tällaisenkin edun voidaan katsoa nostavan palvelun laatua, sillä korkeampi tietotaso omai-
suudenhoitajalla tietenkin parantaa palvelua ja sen tuleekin olla sallittu, kunhan se ei vaa-
ranna asiakkaan etua esimerkiksi ohjaamalla toimeksiantoja kalliimpaan kanavaan.  
Lopuksi on syytä huomauttaa, että säätelyn näkökulmasta myös saman konsernin toista yh-
tiötä on kohdeltava kolmantena.257 Näin ollen eurooppalaiseen finanssitavaratalomalliin pe-
rustuvassa konserniyrityksessä on raportoitava myös konsernin sisäisistä palkkioista.  
6.4 Eturistiriitatilanteiden hallinta ja eturistiriitoja koskeva tiedonanto-
velvollisuus 
Sijoituspalveluihin liittyvät eturistiriidat voidaan jakaa kahteen kategoriaan, sijoituspalvelu-
yrityksen tai sen työntekijän ja asiakkaan välisiin eturistiriitoihin sekä sijoituspalveluyrityk-
sen eri asiakkaiden välisiin eturistiriitoihin. Palveluntarjoajan ja sen asiakkaan välisistä etu-
ristiriidoista voidaan antaa esimerkkeinä sijoitusneuvonnan tilanne, jossa sijoituspalveluyh-
tiöllä on mahdollisuus suositella sille tulosta muodostavia mutta asiakkaalle epäoptimaalisia 
rahastoja kuten saman konsernin rahastoja tai rahastoja joista se saa kannustimen, omaisuu-
denhoitajan suorittamat turhat kaupat eli churning kaupankäyntipalkkioiden toivossa sekä 
sijoituspalveluyhtiön omien toimeksiantojen suosiminen toimeksiantojen toteutuksessa asi-
akkaan toimeksiantojen kustannuksella. Asiakkaiden välisestä ristiriidasta puolestaan olisi 
kysymys esimerkiksi tilanteessa, jossa yksi asiakas on huomattavasti toista asiakasta tuotta-
vampi sijoituspalveluyhtiölle. Tällöin yhtiöllä on kannustin suosia tuottavaa asiakasta toi-
meksiantoja täytäntöön pannessaan.258 
Eturistiriidoilta on käytännössä mahdotonta välttyä Eurooppalaisessa finanssitavaratalomal-
lissa, jossa markkinoita hallitsevat suuret pankkikonsernit, jotka tarjoavat käytännössä kaik-
                                                 
255 Näin suosittelee myös FIVA, ks. FIVA 16/2013 jakso 6.2 alajakso 11. 
256 Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008 s. 251. 
257 FIVA:n suositus FIVA 16/2013 jakso 6.2. alajaksossa 10. 
258 Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008 s. 276. 
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kia finanssipalveluita jonkin tytäryhtiönsä kautta. Myöskään markkinoiden toiminta yksis-
tään ei riitä ratkaisemaan eturistiriitojen ongelmaa, vaan myös sääntelyä tarvitaan.259 Koska 
eturistiriidoilta ei voida välttyä, ovat lainsäädännölliset ratkaisut keskittyneet siihen, miten 
niitä voidaan hallita. Tältä osin voidaan ensinnäkin mainita SipaL 10:2.1 mukainen velvol-
lisuus toimia rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti. Tätä 
velvollisuutta toimia asiakkaan edun mukaisesti on osaltaan käsitelty sijoitusneuvonnan sekä 
omaisuudenhoidon alla. Toinen käytetty lähestymistapa eturistiriitoja koskevaan ongelmaan 
on SipaL 7:10, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen on toteutettava kohtuulliset toimen-
piteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkäisemiseksi sekä niiden syntyessä kohdel-
tava asiakasta hyvän tavan mukaisesti. Jos eturistiriitatilannetta ei ole mahdollista välttää, 
tulee asiakkaalle antaa pysyvällä tavalla riittävät tiedot eturistiriidan luonteesta tai sen syistä 
ennen liiketoimen suorittamista asiakkaan lukuun. Tiedot on annettava niin, että asiakas voi 
säilyttää, tallentaa ja toisintaa ne muuttumattomina tai siten, että tiedot ovat saatavissa sijoi-
tuspalveluyrityksen internetsivuilla niin kauan kuin asiakkaan voidaan olettaa niitä tarvitse-
van. 
Tärkeimpiä keinoja eturistiriitojen hallitsemisessa on niin kutsuttujen kiinalaisten muurien 
käyttö, jolla viitataan välittäjän eri arvopaperitoimintojen erottamiseen toisistaan. Tämä to-
teuttamisessa voidaan käyttää mm. henkilöiden ja toimintojen välisen tiedonkulun rajoitta-
mista tai jopa toimintojen fyysistä erottamista toisistaan. Tällä pyritään siihen, että samaan 
konserniin kuuluvat eri sijoituspalveluja tarjoavat tahot, jotka normaalisti aiheuttaisivat etu-
ristiriitoja, eivät vaikuta toistensa toimintaan ja eturistiriidaton palveleminen mahdollis-
tuu.260 Esimerkiksi jos pankin omista sijoituspäätöksistä vastaava toiminto on erotettu sijoi-
tusneuvontaa antavasta toiminnosta, vältytään tilanteelta, jossa sijoitusneuvojalla olisi kan-
nuste neuvoa asiakasta myymään osakkeita, joihin liittyen pankilla itsellään on lyhyeksi 
myyntinsä johdosta intressi nähdä hintojen laskevan. 
Asiakkaan eturistiriitoja koskevalla informointivelvollisuudella mahdollistetaan se, että 
tämä voi tehdä informoidun päätöksen siitä, haluaako hän edetä toimeksiannon kanssa 
                                                 
259 Chiu 2007 s. 316. Jos markkinat toimisivat hyvin, eturistiriitatilanteessa asiakkaan edun vastaisesti toimiva 
yritys menettäisi asiakkaansa niille, jotka toimivat asiakkaan edun mukaisesti. Tämä mekanismi kuitenkin edel-
lyttää, että asiakkaat kykenevät jälkikäteen havaitsemaan mikä yritys on toiminut asiakkaan edun mukaisella 
tavalla. Tämä on kuitenkin hankalaa sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon kaltaisissa palveluissa joissa laa-
tua ei koeta ja joiden lopputulos havaitaan välillä vasta pitkän ajan päästä. Lisäksi mekanismi edellyttää, että 
uusia sopimuksia tehdään suhteellisen säännöllisesti, joka mahdollistaa ns. epärehellisten toimijoiden rankai-
semisen. Tästä mekanismista ja sen ongelmista sijoituspalveluiden näkökulmasta tarkemmin ks. Grundmann – 
Kerber 2001 s. 278–280. 
260 Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008 s. 276. 
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vaikka sitä rasittaa eturistiriita. Kuten Wuolijoki huomauttaa, on hyvinkin mahdollista, että 
asiakkaalle syntyy enemmän etua hyvin asiantuntevasta palveluntarjoajasta kuin mahdolli-
sen eturistiriidan haitta asiakkaalle on.261 Tällöin asiakkaan kannattaa tietenkin edetä liike-
toimen kanssa eturistiriidasta huolimatta. 
On syytä huomata ettei tietoja eturistiriidoista tarvitse antaa jokaisen toimeksiannon koh-
dalla erikseen, sillä tieto yleisistä kaikkia toimeksiantoja kohtaavasta eturistiriidasta, kuten 
siitä, että sijoituspalveluyritys harjoittaa myös itse kauppaa osakkeilla, voidaan antaa yrityk-
sen internet sivuilla, jossa se on jatkuvasti saatavilla.262 Sen sijaan jotain toimeksiantoa kos-
keva erityinen eturistiriita tulee informoida asiakkaalle tapauskohtaisesti.  
Sijoituspalveluyrityksellä pitää myös SipaL 7:10.3 mukaan olla toimintaperiaatteet eturisti-
riitojen tunnistamisessa ja ehkäisemisessä noudatettavista menettelytavoista. Toimintaperi-
aatteissa huomioon otettavista asioista säädetään tarkemmin FIVA:n standardissa 1.3.  
Näistä toimintaperiaatteista on yleisen tiedonantovelvollisuuden nojalla annettava asiak-
kaalle tiivistelmä, sekä asiakkaan niin pyytäessä tarkempia tietoja.263 Tällä velvollisuudella 
on asiakkaan päätöksenteon mahdollistava vaikutus, sillä ilman tätä asiakas ei kykene luo-
tettavasti arvioimaan yrityksen toimenpiteitä eturistiriitojen tunnistamiseksi ja ehkäise-
miseksi eikä voi olla varma siitä, ovatko hänelle ilmoitetut eturistiriidat todellakin tyhjentä-
viä.  
7 MiFID II ja sen tuomat muutokset 
Alkuperäinen MiFID-sääntely tuli voimaan vuoden 2007 alusta, juuri ennen kuin globaali 
finanssikriisi iski rahoitusmarkkinoille paljastaen useita alalla vallinneita kyseenalaisia toi-
mintamalleja ja romuttaen monia talouksia. Finanssikriisiä ovat seuranneet ennennäkemät-
tömät miinuskorkoiset markkinaolosuhteet, jossa perinteisillä sijoitusmalleilla, kuten valtion 
velkakirjoihin sijoittamisella ei ole ollut mahdollista tehdä tulosta. Tämä onkin johtanut sii-
hen, että sijoittajat ovat joutuneet etsimään uusia keinoja tehdä tulosta. Vastauksena toimin-
taympäristön muutokseen pankit ovatkin mm. kehittäneet ei-ammattimaisille asiakkaille 
                                                 
261 Wuolijoki 2009 s. 395. 
262 Wuolijoki 2009 s. 230. 
263 FIVA 16/2013 jakso 6.3.3.1 alajaksot 33 h) ja 35. 
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monimutkaisia strukturoituja tuotteita, joissa tyypillistä korkeampi tuottopotentiaali yhdis-
tyy useista komponenteista koostuvaan vaikeasti ymmärrettävään riskiin.264 
Ei olekaan yllättävää, että MiFID-sääntelyä alettiin kehittämään hyvin pian sen voimaantu-
lon jälkeen. Alkuperäisen MiFID-sääntelyn on nyt korvaamassa ensimmäisellä tasolla uusi 
rahoitusvälineiden markkinat –direktiivi265  ja –asetus266. MiFID II:ta ja MiFIR:ä tulevat täy-
dentämään toisella tasolla lukuisat komission delegoidut asetukset ja direktiivit sekä 
ESMA:n tekniset säätelystandardit ja tekniset täytäntöönpanostandardit. Näistä toisen tason 
säännöksistä etenkin 31.3.2017 julkaistu komission delegoitu asetus 2017/565267 ja komis-
sion delegoitu direktiivi (EU) 2017/593268 ovat merkityksellinen asiakkaansuojan kannalta. 
Kolmannelle tasolle tulevat kuulumaan ESMA:n sitomattomat suositukset ja tulkintaohjeet 
sääntelyn sisällöstä.269  
MiFID II –sääntelyä on tarkoitus alkaa soveltaa 3.1.2018, jollei tätä määräaikaa toistamiseen 
pidennetä. Pidennys ei sinänsä olisi yllättävä, sillä säätelyprosessi on vielä osittain kesken ja 
tämänkin vuoden aikana on julkaistu jo lähes 30 täydentävää toisen tason komission asetusta 
ja direktiiviä. Suomessa ei vielä ole julkaistu aiheeseen liittyvää hallituksen esitystä. 
MiFID II:n on massiivinen säätelyhanke, jonka osalta voidaan puhua säätelytulvasta, sillä 
siihen liittyvää materiaali on julkaistu jo nyt yli 2000 sivun edestä.270 MiFID II tulee vaikut-
tamaan finanssialan toimijoiden kaikkiin toimintaedellytyksiin ja toiminnan järjestämiseen 
paljon laajemmin kuin pelkän asiakkaansuojan osalta. Alla tyydytäänkin esittelemään lyhy-
esti tärkeimpiä muutoksia, joita se tuo sijoituspalveluyhtiöiden velvollisuuksiin asiakkaan-
suojan näkökulmasta. Muutokset pyrkivät tältä osin pääasiallisesti puuttumaan joihinkin 
                                                 
264 Tästä kehityssuuntauksesta ks. esim. Célérier – Vallée 2015 passim. Célérier ja Vallée havaitsivat, että ma-
talakorkoisessa ympäristössä strukturoidut tuotteet joilla on korkea mainostettu tuottoprosentti ehtojen täytty-
essä yleistyvät, nämä tuotteet sisältävät usein ehtoja jotka altistavat sijoittajat koko pääoman menetykselle, 
näitä tuotteita markkinoidaan etenkin matala ja keskituloisille ja tuotteista saatavat palkkiot pankeille ovat ta-
vanomaista korkeampia. 
265 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvälineiden markkinoista sekä direktiivin 
2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta, jäljempänä MiFID II. 
266 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014 rahoitusvälineiden markkinoista sekä ase-
tuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta, jäljempänä MiFIR. 
267 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/565 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU täy-
dentämisestä sijoituspalveluyritysten toiminnan järjestämistä koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen 
edellytysten ja kyseisessä direktiivissä määriteltyjen käsitteiden osalta. Tähän viitataan jäljempänä termillä 
delegoitu asetus. 
268 Komission delegoitu direktiivi (EU) 2017/593 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU 
täydentämisestä asiakkaiden rahoitusvälineiden ja varojen suojaamisen, tuotevalvontavelvoitteiden sekä väli-
tyspalkkioiden, provisioiden tai muiden rahallisten tai ei-rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen 
sovellettavien sääntöjen osalta. Tähän viitataan jäljempänä delegoituna direktiivinä. 
269 Sääntelyn rakenne siis tulee jatkossakin säilymään samana kuin nykyisessä MiFID-sääntelyssä. 
270 Salo 2016 s. 32. 
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käytäntöihin, jotka ovat olleet omiaan aiheuttamaan eturistiriitoja yritysten ja asiakkaiden 
välille sekä tehostamaan asiakkaan informointia olennaisista asioista. Kuitenkaan sääntelyn 
perusrakenteisiin, kuten palvelutyyppien hahmottamiseen, soveltuvuus ja asianmukaisuus 
arvioihin sekä execution only –poikkeukseen ei ole tulossa suuria muutoksia. Voidaankin 
todeta, että MiFID II on pikemminkin laajennus kuin radikaali muutos MiFID-sääntelyn si-
joittajien suojaan. Muutoksia ei voida pitää käänteentekevinä ja sijoittajien suojeleminen on 
siirtynyt MiFID II:ssa enemmän taka-alalle, koko markkinoiden toimivuutta koskevan sään-
telyn lisääntyessä.271 
Sijoitusneuvontaan kohdistuvia informointivelvoitteita on uudistettu monelta osin, jolla on 
pyritty poistamaan aikaisemman sääntelyn aiheuttamia eturistiriitoja. MiFID II –sääntelyssä 
on katsottu aiheelliseksi velvoittaa yritykset kertomaan asiakkaille sijoitusneuvonnan kus-
tannukset sekä neuvonnan lähtökohdat kiinnittäen erityistä huomiota siihen, mitkä tuotteet 
suosituksia annettaessa on otettu huomioon asiakkaiden informoidun päätöksenteon turvaa-
miseksi.272  Tältä osin merkittävä uudistus on riippumattoman sijoitusneuvonnan konseptin 
luominen muun sijoitusneuvonnan rinnalle.  
MiFID II 24 artiklan 4 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava asiakkaal-
leen tarjoaako se neuvontaa riippumattomasti vai ei. Tarjottaessa sekä tavallista että riippu-
matonta sijoitusneuvontaa, tulee nämä erottaa toisistaan selkeästi. Riippumattomasta sijoi-
tusneuvonnasta säädetään MIFID II 24 artiklan 7 kohdassa ja tarkemmin delegoidun asetuk-
sen 53 artiklassa. Tässä neuvontamuodossa sijoituspalveluyritys on velvoitettu arvioimaan 
riittävän valikoiman markkinoilla saatavilla olevia rahoitusvälineitä, jotka edustavat riittä-
vän laajasti eri lajeja ja liikkeeseenlaskijoita tai tuotteiden tarjoajia sen varmistamiseksi, että 
asiakkaan sijoitustavoitteet voidaan asianmukaisesti saavuttaa. Arviointi ei saa rajoittua ra-
hoitusvälineisiin, joita sijoituspalveluyritys itse tai siihen läheisesti sitoutunut yhteisö tarjoaa, 
ettei neuvonnan riippumattomuus vaarannu. Vaikka teoreettisesti ei ole mahdotonta, että 
MiFID II:n mukaisessa puolueettomassa sijoitusneuvonnassa neuvojan omat tai tähän lähei-
set suhteet omaavan tahon tuotteet muodostuisivat arvioinnissa sopivimmiksi asiakkaalle, 
suhtautuu ESMA tilanteeseen torjuvasti ja edellyttää yritykseltä, jolla tämä tapahtuu sään-
nönmukaisesti, perinpohjaista sisäistä analyysiä menetelmistä joilla näihin tuloksiin on pää-
dytty. Tämän analyysin tulisi olla saatavilla asiakkaille ja valvontaviranomaisille. 273 
                                                 
271 Pacak 2015 s. 150. 
272 MiFID II johtolause 72. 
273 ESMA35-43-349 s. 37. 
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Myös muussakin sijoitusneuvonnassa on puututtu siihen, mistä joukosta palveluntarjoaja va-
litsee suosittelemansa rahoitusvälineet. MiFID II 24 artiklan 4 kohdan mukaan sijoituspal-
veluyrityksen on kaikessa neuvonnassa kerrottava asiakkaalleen perustuuko neuvonta laa-
jaan vai rajoitetumpaan analyysiin eri rahoitusvälinelajeista ja erityisesti rajoittuuko vali-
koima sellaisten yhteisöjen liikkeeseenlaskemiin tai tarjoamiin rahoitusvälineisiin, joilla on 
sijoituspalveluyritykseen läheinen sidos tai niin läheinen muu oikeudellinen tai taloudellinen 
suhde, kuten sopimussuhde, että se voi vaarantaa tarjotun neuvonnan riippumattomuuden. 
Näin asiakkaiden tietoisuuteen saadaan paremmin tuotua vallitsevan eturistiriidan luonne ja 
he voivat tehdä perustellun päätöksen siitä, haluavatko toimia neuvon mukaisesti. 
Uutena konseptina on lanseerattu myös MiFID II artikla 25 6 kohdan mukainen soveltuvuus-
raportti274.  Sijoituspalveluyrityksen on sijoitusneuvontaa tarjotessaan jatkossa annettava 
asiakkaalle pysyvällä tavalla ja pääsääntöisesti ennen liiketoimen toteuttamista soveltuvuus-
raportti, jossa täsmennetään, millaista neuvontaa annetaan ja miten se vastaa ei-ammattimai-
sen asiakkaan mieltymyksiä, tavoitteita ja muita ominaisuuksia. Soveltuvuusraportti voidaan 
antaa myös jälkikäteen, edellyttäen, että asiakas siihen suostuu ja hänelle on annettu mah-
dollisuus halutessaan lykätä liiketointa niin, että hän saa raportin ennen sen toteutusta. Ra-
portti on annettava aina, kun sijoitusneuvontaa annetaan. Näin myös silloin kun asiakas ei 
ryhdy suositeltuun toimenpiteeseen tai suositeltu toimenpide on olla tekemättä mitään.275 
Soveltuvuusraportti on annettava säännöllisesti myös omaisuudenhoidossa ja sijoitusneu-
vonnassa, kuten konsultatiivisessa sijoitusneuvonnassa, jos yritys on lupautunut arvioimaan 
soveltuvuuden säännöllisesti. 
Kuvatun kaltainen soveltuvuusraportti lienee omiaan poistamaan jälkikäteisiä tulkinallisia 
epäselvyyksiä ratkottaessa sitä, onko sijoituspalveluyrityksen antama sijoitusneuvonta tai 
salkunhoito ollut asianmukaista. Esimerkiksi nyt maaliskuussa 2017 julkaistuissa valvonta-
tapauksissa FIVA totesi, että jälkikäteen oli mahdotonta arvioida soveltuvuusedellytyksen 
täyttymistä, kun ei tiedetty miten yritys oli päätynyt tiettyihin suosituksiin.276  
Sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon eturistiriitojen kannalta on MiFID II:n myötä tu-
lossa myös merkittävä muutos kannustimien käyttöön. Riippumatonta sijoitusneuvontaa tai 
omaisuudenhoitoa tarjoava yritys ei enää jatkossa saa MiFID II artikla 24 7 ja 8 kohtien 
                                                 
274 Direktiivin terminologialla kysymys on pysyvällä välineellä toimitetusta soveltuvuutta koskevasta lausun-
nosta, joskin yleisesti tästä käytetään nimitystä soveltuvuusraportti, ks. esim. ESMA35-43-349 s. 22. 
275 ESMA35-43-349 s. 22 ja 24. 
276 FIVA 22/02.04/2016 s. 12 ja 13. 
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nojalla vastaanottaa ja pitää itsellään välityspalkkioita, provisioita tai muita rahallisia tai ei-
rahallisia etuja, jotka kolmas osapuoli tai kolmannen osapuolen lukuun toimiva henkilö mak-
saa tai tarjoaa ja jotka liittyvät kyseisen palvelun tarjoamiseen asiakkaille. Sikäli jos tällaisia 
etuja maksetaan, tulee ne siirtää suoraan asiakkaalle. Vähäiset ei-rahalliset edut, jotka ovat 
omiaan parantamaan asiakkaalle tarjottavan palvelun laatua ja jotka ovat laajuudeltaan ja 
luonteeltaan sellaisia, että niiden ei voida katsoa haittaavan sijoituspalveluyrityksen velvol-
lisuutta toimia asiakkaan edun mukaisesti ovat edelleen sallittuja, kunhan niistä ilmoitetaan 
asiakkaalle selkeästi. 
Omaisuudenhoidon käytäntöjä tulee myös uudistamaan uudet kulujen raportointisäännöt, 
jotka irrottavat toisistaan kaupankäyntikulut ja omaisuudenhoitajien markkinatutkimukseen 
käyttämät kulut. Vakiintunut tapa omaisuudenhoidossa on ollut, että omaisuudenhoitajat 
ovat saanet markkina-analyysejä ilmaiseksi kauppojen täytäntöönpanoyhteisöiltä siitä hy-
västä, että he ovat välittäneet asiakkaidensa kaupat kyseisille yhteisöille.277 Jatkossa tämä 
kytkytys ei kuitenkaan ole sallittua, vaan omaisuudenhoitoa tarjoavan yhtiön tulee dele-
goidun direktiivin artiklan 13 mukaan maksaa tällaisesta tutkimuksesta joko omista varois-
taan tai asiakkailta kerättävältä erilliseltä tutkimusmaksutililtä, jonka käyttö on tarkkaan sää-
delty ja jolle tulevista tutkimusmaksuista tulee sopia asiakkaiden kanssa erikseen. Tämä jär-
jestely on omiaan lisäämään koko prosessin läpinäkyvyyttä omaisuudenhoitoasiakkaille.  
MiFID II mukana tulee myös merkittävä muutos siihen, miten sijoituspalveluyritykset saavat 
järjestää sisäisen palkkauksensa. Tällä hetkellä monet sijoituspalveluyritykset palkitsevat 
työntekijöitään sen perusteella, kuinka hyvin he onnistuvat saavuttamaan yrityksen tuotteille 
asetettuja myyntitavoitteita. Tämä on omiaan saamaan työntekijät ehdottamaan asiakkaille 
tuotteita, jotka eivät näille parhaiten sovellu. MiFID II 24 artiklan 10 kohdan mukaan sijoi-
tuspalveluyritykset eivät saa palkita tai arvioida henkilöstöään tavalla, joka on ristiriitainen 
suhteessa sen velvoitteeseen toimia asiakkaidensa edun mukaisesti. Ne eivät erityisesti saa 
ottaa käyttöön palkitsemista, myyntitavoitteita tai muita seikkoja koskevia järjestelyjä, jotka 
voisivat kannustaa sen henkilöstöä suosittelemaan tiettyä rahoitusvälinettä ei-ammattimai-
selle asiakkaalle, kun sijoituspalveluyritys voisi tarjota toista paremmin asiakkaan tarpeita 
vastaavaa rahoitusvälinettä. Voidaankin todeta, että sijoituspalveluyritysten tulee jatkossa 
                                                 
277  Ks. esim. Financial Times: €2.5bn cost of Mifid II rattles asset managers https://www.ft.com/con-
tent/ba243304-e224-11e6-9645-c9357a75844a, viitattu 21.4.2017. 
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neuvontaa antaessaan suositella asiakkaille arvioimistaan tuotteista parhaiten soveltuvaa, 
eikä vain soveltuvaa tuotetta. 
Myös MiFID II artiklan 25 4 kohdan mukaista execution only -toimintaa on tiukennettu. 
Jatkossa execution only –palvelua ei voida tarjota, jos samassa yhteydessä tarjotaan asiak-
kaalle sijoituslainaa. Lisäksi palvelutyyppiin soveltuvia tuotteita on rajoitettu, eikä jatkossa 
mm. strukturoitujen yhteissijoitusyrityksien osakkeita tai osuuksia voida myydä execution 
only -palveluna. 
Sijoituspalveluyritysten pitää myös jatkossa kiinnittää entistä enemmän huomiota asiakkai-
den etuun tuotteita luodessaan ja suunnitellessaan tuotteita. Delegoidun direktiivin  9 artiklan 
mukaan sijoituspalveluyritysten pitää mm. varmistua siitä, ettei tuotteiden suunnittelulla ole 
kielteistä vaikutusta loppuasiakkaisiin tai etteivät ne aiheuta markkinoiden eheyteen liittyviä 
ongelmia. Erityistä huomiota on kiinnitettävä mahdollisiin eturistiriitoihin, joita yrityksen 
vastakkaisista positioista suhteessa tuotteeseen voi aiheutua. Tuotteet eivät etenkään saa 
edellyttää asiakkaan näkökulmasta huonoja tapahtumia, jotta ne olisivat tuotollisia yrityk-
sille. Sääntelyssä on tältä osin nähtävissä finanssikriisin jälkiä, sillä kriisin aikana sijoitus-
palveluyritykset myivät huonoiksi tietämiään uudelleenpaketoituja subprime lainoja asiak-
kailleen, samalla kun sijoituspalveluyritykset löivät markkinoilla vetoa lainojen epäonnistu-
misen puolesta. Lisäksi uudessa sääntelyssä sijoituspalveluyrityksen on jo tuotteen luomis-
vaiheessa määritettävä minkälaisille markkinoille ja asiakkaille tuote on soveltuva ja min-
kälaisille se ei ole soveltuva. Vastaavasti asiakkaalle on sijoitusvaiheessa annettava MiFID 
II 24 artikla 4 kohdan mukaan tieto siitä, onko tälle tarjottu tuote tarkoitettu ammattimaisille 
vai ei-ammattimaisille asiakkaille sekä tuotteen tarkoitetusta kohdemarkkinasta. 
Lopuksi voidaan mainita sijoituspalveluyritysten uutena velvollisuutena MiFID II artikla 24 
kohdan 1 mukainen velvollisuus varmistaa ja osoittaa valvontaviranomaisille, että sen hen-
kilökunnalla, joka antaa sijoitusneuvontaa tai tietoa rahoitusvälineistä, sijoituspalveluista tai 
oheispalveluista, on tarvittava tietämys ja pätevyys velvoitteidensa hoitamiseksi. Tietenkin 
yritykset ovat tähänkin asti olleet vastuussa henkilökuntansa pätevyydestä tehtäväänsä, 
mutta nyt ESMA on antanut 24 artiklan 9 kohdan nojalla tarkempia ohjeita siitä, mitä nämä 
pätevyysvaatimukset sisältävät. ESMA:n 12 kohtainen lista käsittelee lähinnä sijoitustoimin-
nan peruslainalisuuksien hallintaa, mutta uutena siinä mainitaan nimenomaisesti se, että hen-
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kilökunnan tulee ymmärtää kaikki yleiset veroseuraamukset, joita asiakkaille aiheutuu liike-
toimien yhteydessä.278 MiFID II:n tultua voimaan voidaankin pitää selkeänä, että sijoitus-
palveluyrityksen pitää neuvoa asiakkaitaan myös yleisistä veroseuraamuksista. 
8 Lopuksi 
Yllä tutkimuksessa on pyritty kuvaamaan laajasti sitä säätelyn rakennetta, jolla ei-ammatti-
maista asiakasta pyritään suojaamaan eturistiriidoilta ja laaduttomalta neuvonnalta sijoitus-
palveluissa. Yhteenvetona voidaan todeta, että asiakkaansuoja sijoituspalveluissa perustuu 
siihen ideaan, että asiakkaalle annetaan laajasti kaikki tämän sijoituspäätökseen mahdolli-
sesti vaikuttavat seikat tiedoksi, joiden pohjalta hän tekee informoidun päätöksensä. Jotta 
puolestaan sijoituspalveluyritys pystyy antamaan asiakkaalle tärkeät tiedot, on yritys velvoi-
tettu perehtymään asiakkaan olosuhteisiin yksityiskohtaisilla selonottovelvollisuuksilla. Si-
joitusneuvonnassa ja omaisuudenhoidossa yrityksen tulee vielä kerättyään tiedot soveltaa 
niihin asianmukaista metodia, jonka perusteella se päätyy antamaan suosituksensa sopivasta 
tuotteesta tai palvelusta tai hoitamaan yrityksen haltuun uskottua omaisuutta. 
Säätelyn idea perustuu vuosituhannen vaihteessa suosiossa olleeseen rationaalisen kulutta-
jan malliin, taloustieteissä niin kutsuttuun homo economicukseen. Tässä mallissa homo 
economicus analysoi saamansa tiedot ja suorittaa sen jälkeen täysin rationaalisen päätöksen-
teon ja valitsee itsellensä parhaan lopputuloksen tuottavan vaihtoehdon.  Tätä aikanaan suo-
sittua säätelymallia noudattavan lainsäädännön tavoitteita voidaan pitää hyvinä, mutta sitä 
on myös mahdollista kritisoida useasta näkökulmasta. 
Ensinnäkin voidaan todeta, että hyvin seikkaperäinen selonotto- ja tiedonantovelvollisuuk-
sien sääntely voi johtaa helposti tilanteeseen, jossa lain kirjainta, muttei henkeä, noudatetaan. 
Yrityksille on helppoa kerätä ja toimittaa listanomaisesti kaikki lainsäädännön vaatimat tie-
dot, mutta riskinä verrattuna periaatepohjaiseen säätelyyn on, ettei asiakkaan yksilöllisistä 
olosuhteista johtuviin erityistarpeisiin kiinnitetä huomiota. Yksityiskohtainen säätely menet-
tää tältä osin aina jossain määrin joustavuuttansa. Lisäksi listanomaisesti kerätty ja toimitettu 
tieto nostaa riskiä siitä, ettei asiakas ymmärrä kysymyksiä tai muuta tietoa oikein. Vaikka 
yritys saisikin kysymyksiinsä vastaukset ja soveltaisi niihin asianmukaista metodia on tällöin 
                                                 
278 ESMA/2015/1886 FI s. 7. 
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olemassa riski siitä, että nämä tiedot joihin metodia on sovellettu, ovat olleet väärinkäsityk-
sen vuoksi virheellisiä, eikä tällaisiin vääriin premisseihin perustuva suositus ole tällöin asi-
akkaan näkökulmasta hyvä. 
Asiakkaalle annettavan tiedon määrään liittyvät myös omat ongelmansa. Ensinnäkin sijoi-
tuspalveluyrityksille aiheutuvat suuret kustannukset tämän tiedon tuottamisesta ja tieto voi-
daan käytännössä antaa kustannustehokkaasti ainoastaan standardimuodossa. Tämä lisää tie-
don ymmärrettävyyteen liittyviä ongelmia, kun tieto joudutaan tuottamaan keskivertoasiak-
kaan ymmärryskyvyn mukaisesti. Annettavat tiedot myös asettavat joka tapauksessa korkeat 
vaatimukset asiakkaan kyvylle ymmärtää taloudellista informaatiota, jonka lisäksi niiden 
valtava määrä on omiaan johtamaan informaatiotulvaan asiakkaan näkökulmasta.279 Onkin 
huomattava, että monet sijoitusten arvioinnissa tärkeät konseptit, kuten vaikkapa vertailuin-
deksit, ja niiden käyttökelpoisuuden rajoitukset ovat sijoittajille vaikeasti ymmärrettäviä.280 
Sijoittajat ovat myös alttiita jättämään annetussa materiaalissa olevat suorat varoitukset, ku-
ten tiedon siitä, ettei menneillä tuotoilla ole merkitystä tulevan kannalta, huomioimatta.281 
Voidaankin todeta, että informaation lisääminen auttaa päätöksenteossa vain tiettyyn pistee-
seen asti, eikä malli homo economicukseta ole täysin realistinen. 
Samaan hengenvetoon voidaan jatkaa huomautuksella eturistiriitojen hallintaan kohdistuvan 
ratkaisun ongelmista. Tällä hetkellä lainsäädäntö periaatteessa sallii monien painavien etu-
ristiriitojen olemassaolon, kuten kannustimien käytön sekä sijoitusneuvonnan joka pohjau-
tuu yrityksen omiin tuotteisiin, niin kauan kuin näistä eturistiriidoista kerrotaan asiakkaalle. 
Lisäksi tällainen eturistiriidoista raportointi voidaan toteuttaa jatkuvasti vallitsevien eturis-
tiriitojen osalta esimerkiksi yrityksen verkkosivuilla ja mielestäni on kyseenalaista, tavoit-
taako ylipäätänsä tällainen informointi asiakkaan. Ratkaisu myös jättää asiakkaan ymmär-
ryksen varaan eturistiriidan merkityksen arvioinnin. Tältä osin on myös kyseenalaista, pys-
tyykö asiakas oikeasti arvioimaan eturistiriidasta johtuvia riskejä. Lisäksi alalla vallitsevan 
rakenteellisen vinouman johdosta asiakkaiden on vaikea kurittaa sijoituspalveluiden tarjo-
ajia toimimaan asiakasmyönteisemmin, kun kaikki merkittävän markkinaosuuden omaavat 
yritykset toimivat samalla tavalla. 
                                                 
279 Ks. Moloney 2008 s. 608. 
280 Turtiainen 2004 s. 95. Ks. esim. sharpen luvusta ja muita rahastojen menestystä kuvaavista mittareista ja 
niiden rajoituksista Turtiainen 2004 s.89–93. 
281 Ks. Mercer – Palmiter – Taha 2010 passim., erityisesti s. 455-457. Tutkimuksessa havaittiin, ettei varoituk-
sella menneiden tuottojen merkityksettömyydestä ollut käytännössä mitään merkitystä sijoittajien käyttäyty-
miselle, vaan sijoittajat varoituksesta huolimatta sijoittivat ensisijaisesti rahastoihin sen perusteella, miten ne 
olivat tuottaneet menneisyydessä. 
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MiFID II tuo omalta osaltaan joitain parannuksia vallitseviin olosuhteisiin, luodessaan riip-
pumattoman sijoitusneuvonnan käsitteen ja kieltäessään sekä asiakaspalveluhenkilökunnan 
palkitsemisen tuotteiden myyntilukujen perusteella että kannustimien vastaanottamisen 
omaisuudenhoidossa ja riippumattomassa sijoitusneuvonnassa. Entistä selkeämpi velvolli-
suus neuvoa asiakasta verotukseen liittyvissä asioissa on myös toivottu parannus. Samoin 
soveltuvuusraportti, joka tulee helpottamaan sekä todistelua riitatilanteessa, että todennäköi-
sesti parantamaan asiakkaiden kykyä ymmärtää ja omaksua tieto siitä, miksi jokin tuote on 
juuri heille soveltuva, on tervetullut uudistus. Tämän kaltainen raportti voisi kuvatusta syystä 
olla perusteltu myös asianmukaisuusarvioinnin kohdalla, joskaan tällaista raporttia asianmu-
kaisuudesta ei näillä näkymin olla ottamassa käyttöön. 
Kuitenkin MiFID II jättää vielä toivomisen varaa. Neuvontaa, joka on rajoittunut vain neu-
vonantajan tai sen intressitahojen tarjoamiin tuotteisiin, on edelleen sallittua kutsua sijoitus-
neuvonnaksi, eikä tällaisessa palvelussa kannustimienkaan vastaanottaminen ole kiellettyä. 
Myöskään mitään muutoksia hyvin yksityiskohtaisen informaatiosääntelyn suhteen ei ole 
tulossa ja informaatiotulvan ongelma on edelleen ennallaan. 
Riippumattomaan sijoitusneuvontaa liittyen voidaan kuitenkin todeta, ettei sekään tieten-
kään ole täysin eturistiriidoista vapaa asiakkaan pelastaja. Yhtä lailla siinä sijoituspalvelun-
tarjoajan intresseissä on kasvattaa tuottojansa asiakkaan kustannuksella. Jos veloitus perus-
tuu tuntipohjaiseen hinnoitteluun, tarkoittaa tämä liiallista ajan kuluttamista per annettu 
neuvo, kun taas urakkapalkkatyyppisessä ratkaisussa on neuvojan etuna suoltaa neuvoja 
mahdollisimman nopeasti ja pienellä työpanoksella. Lisäksi jos neuvonta muuttuisi kaikissa 
tapauksissa maksulliseksi, johtaisi se siihen, ettei vähävaraisimmilla sijoittajilla olisi enää 
mahdollista saada neuvoja. 
Toinen ongelma, jonka MiFID II sivuuttaa täysin, on eri sijoitustuotteiden epätasapuolinen 
kohtelu lainsäädännössä. Sijoitustuotteet voidaan usein rakentaa juridisteknisesti niin vakuu-
tussopimuksiksikin kuin rahoitusvälineiksi, mutta näihin tuotteisiin soveltuvat lait eroavat 
toisistaan osin merkittävästi. Lisäksi Suomessa vallitsevassa finanssitavaratalomallissa sa-
malta tiskiltä myydään usein molempia tuotteita.282 Usein onkin sattumankauppaa kumpaan 
tuotteeseen asiakas lopulta päätyy sijoittamaan. Tältä osin MiFID II ei kuitenkaan laajenna 
sijoituspalveluja koskevan säätelyn soveltuvuutta vakuutuksiin. Tähän tuotteiden väliseen 
säätelyneutraliteettiongelmaan ei ole voitu tässä tutkimuksessa sen rajatun laajuuden takia 
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perehtyä ja sen vaikutukset jäävät selvitettäväksi myöhemmissä tutkimuksissa. Yhtä lailla 
selvitettäväksi jää myös se, mitkä MiFID II:n lopulliset vaikutukset asiakkaan näkökulmasta 
ovat sen tultua voimaan.  
